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INTRODUZIONE 
 
L’evoluzione del valore di un’attività finanziaria (un titolo, 
un portafoglio, un indice di borsa) - al termine di vari successivi 
intervalli finiti di tempo, al fine di cercare di comprendere il 
fenomeno delle bolle speculative - ha rappresentato l’oggetto del 
presente studio.  
Per condurre tale investigazione non è sempre necessario 
disporre di serie storiche ad alta frequenza, anche se questa 
circostanza può essere vantaggiosa. Nello studio dei sistemi 
dinamici applicati ai mercati finanziari, infatti, non si deve 
dimenticare che i parametri dei modelli devono essere identificati 
alla luce dei risultati sperimentali e che questi possono perdere 
di attendibilità quando i mercati risultino ad efficienza debole e si 
sviluppino indipendentemente dai fondamentali delle società 
emittenti, fenomeno diffuso e che risulta accentuato quando il 
contesto è studiato ad intervalli di tempo troppo brevi. Occorre 
raccordare processi economici che necessariamente (per le 
scelte economiche che implicano, per i processi di trasformazione 
della ricchezza che suppongono) richiedono di potersi sviluppare 
in periodi di tempo estesi, con le analisi locali in cui ∆t possa 
diventare arbitrariamente piccolo. In proposito va detto che 
mentre nelle analisi su base giornaliera o infra day si riscontra 
uno scollamento, anche abbastanza marcato, tra l'evoluzione del 
sistema economico e quella dei prezzi e dei rendimenti sul 
mercato dei capitali, in quelle a medio-lungo termine il 
riallineamento tra i parametri dell’economia e quelli dei mercati 
finanziari tende a stabilirsi. 
Per quanto la predicibilità non sia direttamente ottenibile, 
al fine di sfruttare le notizie disponibili, sia di breve che di più 
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lungo periodo, è giocoforza ricercare dei percorsi formali che 
consentano di gettare luce sul processo evolutivo dei mercati. 
Per questa ragione abbiamo fatto ricorso a processi 
iterativi assai diffusi per le implementazioni al computer e al fine 
di trovare punti stazionari. Iterare vuol dire ripetere più volte una 
stessa operazione, avvicinandosi sempre di più alla soluzione del 
sistema. Un calcolatore è una macchina che si presta ad essere 
usata per iterare, e non a caso ogni linguaggio di 
programmazione è dotato di istruzioni per costruire dei cicli 
iterativi. L’importante è far capire che non è la macchina, ma 
l’analista che deve decidere quali e quante iterazioni fare 
affinché il processo arrivi ad offrire i risultati cercati.  
L’avvicinamento tra lo studio della c.d. “dinamica di 
popolazioni” e quello della dinamica del capitale su un mercato 
finanziario ci è sembrata possibile e meritevole di attenzione (tra 
l’altro coordinabile con le analisi che gli studi di finanza hanno 
condotto in tema di moto browniano e di processi di Wiener, 
aspetti e sviluppi questi che peraltro hanno esulato dalla 
presente ricerca). Abbiamo così constatato che il modello di 
Malthus presenta una struttura interna assai semplice dato che 
ivi il fattore di crescita (h) rimane costante. Esso però non è 
abbastanza flessibile per trattare svariate situazioni reali. In 
particolare, quando nel modello malthusiano si ha h>1, la 
popolazione aumenta senza controllo e tende all’infinito. Ciò non 
è molto realistico. E’ a questo punto che abbiamo sviluppato 
l’idea che la crescita di un capitale investito in un ambiente 
organizzato quale un mercato finanziario o un indice dipenda 
anche dalla densità di rischio ivi presente. E che, in particolare se 
la capitalizzazione supera un certo livello, debba sentirsi l’effetto 
di una competizione intraspecifica avente per scopo la riduzione 
del tasso di crescita per unità di rischio. Di qui l’avvicinamento al 
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modello di Verhulst. 
Nel 1837 Verhulst propose, infatti, una modifica al 
modello di Malthus sostituendo il fattore di evoluzione h con una 
funzione che prende in considerazione la resistenza ambientale. 
Supponiamo che sul mercato finanziario esista un valore 
massimo di contenimento del rischio VCR, detto capacità 
portante, superato il quale il rischio dell’investimento sia 
insopportabile e la capitalizzazione tenda a diminuire. 
Supponiamo poi che il tasso di crescita r del mercato sia 
proporzionale alla quantità di rischio ancora da correre. Emerge 
un modello in cui quando la capitalizzazione è limitata, gli effetti 
della competizione intraspecifica sono assenti e il tasso di 
crescita svolge il medesimo ruolo di quello del modello di 
Malthus. Ma in seguito, per effetto della competizione 
intraspecifica, quel tasso di crescita dovrà diminuire 
all’aumentare del valore della capitalizzazione e quando questa 
sia molto alta dovrà addirittura diventare negativo.  
Queste caratteristiche non specificano la funzione 
ricercata in modo univoco. Noi abbiamo scelto il modello più 
semplice che rispondesse a detti requisiti. La funzione r = r(x) 
più semplice che possa soddisfare le richieste indicate è una 
retta. Ne conosciamo due punti: 
• r(0) = r 
• r(VCR) = 0 
Quindi modellizziamo il tasso di crescita con la retta che 
passa per i due punti 
(x) = r(1− x /VCR)
 
La legge della dinamica diventa 
   
dx
dt
= r 1− x
VCR





x = rx−
r
VCR
x2
       
detta equazione di Verhulst o logistica. 
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Tale equazione si può risolvere separando le variabili e 
integrando 
     
dx
x(1− x /VCR) = rdt
 
dx
x(1− x /VCR)x0
x
∫ = rt
 
 
dx
x
+
x0
x
∫
1/VCRdx
1− x /VCRx0
x
∫ = rt
 
    
[log(x)− log(1− x /VCR)]x0x = rt  
log x(1− x0 /VCR)
x0 (1− x /VCR)
= rt
 
Risolvendo rispetto a x si trova la soluzione generale che è 
detta funzione logistica 
x(t) = VCR
1+ VCR
x0
−1





e−rt
 
La capacità portante VCR è una grandezza significativa da 
un punto di vista economico poiché rappresenta la densità di 
equilibrio globalmente stabile nel processo di capitalizzazione. In 
altre parole, qualunque sia la densità iniziale non nulla del valore 
del portafoglio, nel lungo periodo essa si assesta su VCR. Questo 
spiega anche il termine capacità portante: ci si intende, infatti, 
riferire alla capacità portante dell'ambiente finanziario, cioè al 
massimo valore del capitale che un determinato mercato 
finanziario può contenere nel lungo periodo.  
Si comprende allora come l’obbiettivo del presente studio 
consista, in modo rilevante, nella ricerca di un’individuazione e 
lettura della capacità portante (VCR) sui mercati finanziari per 
mettere a fuoco un itinerario utile per le applicazioni a serie 
storiche di prezzi giornaliere o infra day, ed al fine di stimare il 
divario tra il valore della capacità portante ed il livello massimo di 
capitalizzazione che si riscontra all’apice del mercato in presenza 
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di bolle speculative. 
E’ quello delle bolle speculative un fenomeno che trova un 
rinnovato interesse nello studio dei sistemi dinamici non-lineari. 
Da un lato i grandi progressi teorici nell’approccio topologico 
qualitativo e dall’altro la sempre più ampia disponibilità di potenti 
computer stimolano e sostengono nuove applicazioni a casi di 
moti imprevedibili e caotici. Questo fenomeno, noto con il nome 
di “Caos Deterministico”, è ritenuto, da alcuni, il punto di 
partenza di una rivoluzione scientifica ad ampio raggio. 
E la finanza rappresenta uno dei principali campi di studio 
in cui possono trovare applicazione i concetti di stabilità, caos e 
complessità. Si è spesso di fronte a sistemi caratterizzati da una 
pluralità di elementi che interagiscono tra loro ed è quindi lecito 
attendersi che l'evoluzione nel tempo di tali sistemi economici 
presenti fenomeni complessi e di natura caotica. L'informazione 
incompleta e l'irrazionalità delle decisioni economiche sono 
fattori che danno vita a situazioni di instabilità. E' un contesto 
evidente nelle dinamiche che caratterizzano i mercati finanziari, 
spesso soggette a eventi imprevedibili non legati a cause esterne 
oggettivamente riscontrabili nei dati economici ma che traggono 
origine da fenomeni endogeni, ovvero elementi intrinseci di 
instabilità locali, anche alimentati da fattori di natura psicologica. 
E così prenderemo in considerazione la complessità che 
caratterizza un mercato finanziario che cercheremo di leggere 
sulla scorta del modello logistico.  I moderni mercati dei capitali, 
controllati da apposite società di gestione, rivelano un insieme di 
componenti che, interagendo tra loro, conferiscono una natura 
dinamica al mercato stesso, evidenziando la transizione in corso 
da una finanza classica ancora necessaria per l’ampia 
strumentazione apprestata ad una finanza comportamentale.  
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1 LA BOLLA SPECULATIVA 
 
1.1 DEFINIZIONE 
 
Con bolla speculativa si intende il sentiero esplosivo che si 
forma nel prezzo di un bene e che lo porta, progressivamente 
sempre più distante dai valori compatibili con le fondamentali 
economiche dello stesso, dove con fondamentali economiche ci 
si riferisce a quelle particolari ragioni economiche che 
sottostanno al movimento di un prezzo. Quando le quotazioni di 
Borsa capitalizzano aspettative impossibili da misurare si possono 
formare bolle speculative, destinate a scoppiare, dato che non 
tutte le iniziative prese dagli investitori avranno successo. 
Le caratteristiche di una bolla sono:  
• un grande aumento dei volumi trattati; 
• i prezzi oscillano vistosamente da un giorno 
all’altro; 
• anche gli investitori razionali sembrano catturati da 
un’isteria di massa; 
• tutte le bolle si sgonfiano, a volte anche 
istantaneamente; 
• normalmente iniziano con eventi economici o 
politici significativi (o possiamo legare alcuni suoi 
movimenti ad essi); 
• non si possono prevedere né il principio né la fine e 
la si identifica correttamente solo 
retrospettivamente dopo che si è sgonfiata; 
• ogni bolla ha comportamenti e cause a sé stanti. 
Barsky e Long (1990) fanno notare anche che 
l’entusiasmo e il pessimismo dei mercati hanno valore solo nel 
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breve periodo, mesi o anni, mentre i fondamentali si muovo sulle 
decadi con disinvestimenti (e investimenti) a seconda della 
convenienza del mercato, e che esiste sempre un forte legame 
matematico con i dividendi, l’alta volatilità di mercato e le bolle 
speculative.  
Una bolla nasce insomma quando si acquista un’azione 
non più per il suo valore intrinseco, il rendimento o 
apprezzamento, ma per il motivo che si crede che il prezzo salirà 
a causa di altri investitori che la acquisteranno a prezzi più 
elevati.  
I prezzi di un investimento sul lungo periodo rifletto il suo 
valore intrinseco che possiamo indicare come valore attuale dei 
flussi di cassa futuri, piuttosto che come una valutazione della 
capitalizzazione dell’azienda sia in termini di capitale fisico, 
immateriale (brevetti) che umano. Il mercato sul lungo periodo 
tende a correggere i prezzi errati riportandoli verso quello 
corretto, ossia quello depurato dalle emozioni degli investitori.  
Tuttavia nel breve e nel medio periodo secondo Barsky e 
Long (1993) si fa notare come siano principalmente tre le 
valutazioni che possono influenzare il prezzo: 
• valore attuale dei dividendi futuri; 
• movimenti inappropriati rispetto ai fondamentali 
attesi (gli investitori possono credere a una crescita 
dei dividendi, anche se questo può non essere 
reale); 
• manie, mode e bolle in cui la domanda è 
determinata in larga misura da aspettative di 
mercato di capital gains di breve periodo che sono 
in disaccordo con i fondamentali di lungo periodo e 
che vengono falsificati nel momento dell’esplosione 
della bolla.  
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1.2 VARIABILI CHE INFLUENZANO LE BOLLE 
 
Il fenomeno delle bolle speculative solitamente viene visto 
come un’anomalia di mercato legata più alla componente 
psicologica che a quella razionale. Di solito un nuovo oggetto di 
investimento suscita molto interesse, o si verifica un rinnovato 
interesse per qualcosa di già esistente e consolidato, che già in 
partenza raccoglie in sé la componente speculativa. Viene quindi 
messo in risalto il grado di elevata diffusione del bene oggetto di 
speculazione. La gran parte delle volte sono, infatti, coinvolti 
beni di utilizzo comune e caratterizzati da un elevato grado si 
pervasività. 
Quello che porta le bolle speculative a svilupparsi sono 
quindi l’interesse per un nuovo oggetto di investimento collegato 
ad una componente speculativa, l’entrata nel mercato è spinta 
dalle aspettative di guadagno, senza preoccuparsi delle ragioni 
che hanno portato i primi rialzi, il tutto porta ad un effetto 
positivo secondario dovuto all’affacciarsi di investitori inesperti 
sul mercato. Di conseguenza ci saranno nuove società che 
vogliono sfruttare le occasioni offerte da questa euforia del 
mercato e un eccessivo sfruttamento della leva finanziaria. 
Tutto questo porta ad un abbassamento della liquidità 
presente nel sistema economico e ad un contestuale aumento 
dei tassi d’interesse e all’incapacità di pagare debiti e rendite. 
Questa situazione porta l’economia in una fase di ristrettezza 
finanziaria e quando l’unica via di uscita per pagare i debiti è la 
vendita, scoppia la bolla speculativa e si assiste quindi ad 
un’inversione di tendenza dei prezzi, che porta a grosse perdite 
per tutti coloro che possiedono quelle determinate azioni nel loro 
portafoglio. 
Quindi, i prezzi dei titoli azionari hanno al loro interno 
10 
 
molto più di una semplice somma delle informazioni economiche 
che il mercato riesce a fornire. Nella teoria dei mercati efficienti 
si afferma che il prezzo di un titolo possa essere spiegato grazie 
alle informazioni disponibili nel mercato, ma in questo caso 
entrano in gioco altri fattori che vanno ad influenzare il prezzo di 
un titolo. Il mercato non rispecchia, quindi, del tutto i 
fondamentali dell’economia e la gente comune, quella che 
investe, non ha la minima idea di quale sia il giusto livello di 
mercato, né se sia sopra o sotto valutato. 
Proporrò una panoramica generale sui fattori non relativi a 
variabili economiche che sono riusciti, e tuttora riescono, ad 
influenzare i corsi delle azioni e che sono, quindi, in grado di 
favorire la creazione di bolle.  
Partendo dalla descrizione delle variabili di natura 
psicologica e delle caratteristiche che contraddistinguono il 
comportamento umano davanti a determinate situazioni, per poi 
descrivere successivamente il ruolo dei media e dei mezzi 
informativi che influenzano il modo di vedere e di pensare della 
gente comune, mettendo in evidenza alcuni aspetti e 
trascurandone altri, a proprio piacimento per raggiungere i propri 
obiettivi economici.  
Per poi descrivere i meccanismi che stanno dietro 
all’amplificazione di questi fattori che grazie alle curve retroattive 
permettono loro di continuare a crescere e di autoalimentarsi. 
 
1.3 COMPORTAMENTI NON RAZIONALI 
 
Ad esempio, il desiderio di ricchezza facile e veloce ha 
ormai preso piede nella cultura moderna grazie anche al grande 
sviluppo del gioco d’azzardo o anche, visto più da vicino per noi 
italiani, dei gratta e vinci, delle lotterie nazionali e non ultimo del 
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superenalotto; tutti questi sono visti come giochi ma in realtà 
sono dei veri e proprio azzardi perché di fronte a una bassissima 
probabilità di vincita molte persone investono i loro soldi, 
familiarizzando con le scommesse, che non sono altro che ciò 
che sta sotto alla maschera che si usa mettere davanti agli 
investimenti azionari. Il processo mentale insito nell’uomo di 
scommettere e di aumentare la propria scommessa nel caso in 
cui la vincita sia molto alta nonostante la probabilità di vincita sia 
sempre molto bassa è molto simile a quello che porta le persone 
ad investire nei titoli che sono gonfiati dalla creazione delle bolle 
speculative.  
Un’altra molla del comportamento umano è quella di non 
voler essere gli unici a non sfruttare un’occasione e allo stesso 
modo quella di voler emulare chi ci racconta di esser riuscito a 
fare una fortuna in poco tempo. È stato inoltre più volte 
mostrato come l’uomo sia un animale estremamente ottimista 
riguardo alle aspettative sugli scenari futuri riguardanti la propria 
vita, allo stesso modo gli investitori sono sempre molto positivi 
riguardo alle aspettative sul mercato azionario. Questo porta, 
ovviamente, le persone a pensare che il mercato azionario sia un 
luogo sicuro in cui investire i propri fondi, specialmente in periodi 
in cui si hanno rendimenti elevati e si sente spesso dei grandi 
guadagni realizzati da chi ci sta attorno; è proprio questo lo 
scenario che ci si trova davanti quando si assiste alla crescita di 
una bolla.  
Un’ulteriore pulsione umana è quella di guardarsi indietro 
e di pentirsi di ciò che si è o non si è fatto, in questo modo si 
può essere portati a compiere decisioni finanziarie non ottimali a 
causa di errori commessi in passato. Molti investitori considerano 
il mercato azionario come una forza della natura a sé stante 
senza tenere conto che sono loro stessi, come gruppo, a 
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determinare il corso del mercato e sottovalutano il fatto che altri 
investitori hanno lo stesso modo di pensare. In quest’ottica va 
anche considerato il comportamento che spinge chi si trova in 
una situazione di difficoltà a seguire ciò che la maggioranza delle 
persone ha scelto. Una delle ragioni per cui i giudizi delle 
persone sono simili, in un dato momento, è dovuto al fatto che 
esse reagiscono ad una stessa informazione, quella disponibile 
pubblicamente in quel momento; tuttavia un'altra ragione che 
porta a compiere medesimi gesti di fronte a stesse informazioni 
può essere dovuto ai 6 comportamenti gregari: la paura di 
andare contro il gruppo, la fiducia riposta nei comportamenti 
degli altri e la poca fiducia nei propri ragionamenti possono 
spingere le persone a non pensare con la propria testa quando ci 
si trova davanti ad un dubbio che è già stato affrontato da altri, 
mostrando quindi tracce di irrazionalità nei comportamenti umani 
che portano, di conseguenza, gli investitori a prendere decisioni 
non ponderate o addirittura irrazionali.  
Oltre a questi comportamenti tipici degli esseri umani ci 
sono anche fattori strutturali e culturali che contribuiscono o 
creano le basi alla crescita delle bolle. Un fattore che ha 
sicuramente preparato il campo alla nascita di bolle è dato dal 
significativo aumento dei servizi di negoziazione on-line dando la 
possibilità, a chiunque lo voglia, di operare sul mercato 
finanziario da qualsiasi luogo e in qualsiasi momento. Questa 
innovazione ha coinciso grosso modo con gli aumenti più 
spettacolari del mercato azionario, ed ha favorito un’attenzione 
continua verso il mercato anche grazie alla possibilità di 
controllare ed investire nel mercato direttamente da casa. 
L’espandersi della contrattazione online e il prolungamento 
dell’apertura dei mercati ha portato ad un aumento della 
volatilità degli stessi.  
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La sempre maggior attenzione rivolta al mercato azionario 
è evidenziato ancor più dalla nascita di giornali unicamente 
concentrati sui problemi finanziari e dalla creazione di canali 
televisivi monotematici che trasmettono 24 ore su 24. In questo 
modo il mercato finanziario è riuscito ad entrare nella casa della 
grande massa di persone che ha imparato a conoscerlo e ad 
avvicinarsi ad esso.  
Un altro fattore che si è spesso ripetuto nel periodo 
antecedente alla creazione di bolle speculative riguarda la 
prosperità del ciclo economico, spesso affiancato e trascinato 
dalla nascita o dallo sviluppo di nuove tecnologie che danno 
l’impressione di aprire la possibilità a numerose occasioni 
redditizie.  
Il livello dell’inflazione è un ulteriore fattore che, pur 
essendo di origine economica, influenza il comportamento degli 
investitori perché non pienamente consci degli effetti che questo 
comporta all’economia. L’opinione pubblica e gli investitori, in 
particolare, sono portati a tenere sempre sott’occhio l’inflazione e 
a giudicarla positiva nel caso in cui questa sia a livelli bassi. Una 
bassa percentuale di inflazione, infatti, viene considerata come 
un segnale molto positivo per il mercato ed è spesso affiancata 
ad una buona prosperità del ciclo economico e ad un buon 
governo. Non c’è da meravigliarsi, quindi, se questo indicatore 
provochi una grande fiducia per gli investitori e stimoli, di 
conseguenza, una valutazione positiva del mercato azionario. 
Seguendo lo stesso ragionamento un’alta inflazione viene 
ritenuta come un indicatore negativo per l’andamento economico 
conseguente ad un deterioramento dei fondamentali, oltre che 
come una sventura e fonte di imbarazzo per la nazione.  
Tuttavia da un punto di vista razionale questa reazione del 
mercato azionario all’inflazione non sembra essere appropriata 
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come evidenziò Modigliani. Egli mostrò, infatti, che quando 
l’inflazione raggiunge livelli elevati, come avvenne ad esempio 
nel 1982, anno in cui il mercato raggiunse un livello molto basso, 
i tassi nominali di interesse erano alti per la sola ragione di dover 
compensare gli investitori per l’erosione del valore della moneta 
causata dall’inflazione. Eppure i tassi di interesse reale (corretti 
per l’inflazione) allora non erano alti e quindi non si sarebbe 
dovuta verificare alcuna reazione del mercato azionario agli alti 
tassi di interesse nominali. Questa miopia che caratterizza il 
comportamento degli investitori può, quindi, portare a 
comportamenti non del tutto prevedibili che vanno ad influenzare 
fortemente un razionale andamento del mercato azionario.  
Modigliani e Cohn sostennero che questo errore di 
valutazione che porta il mercato ad essere depresso quando i 
tassi nominali sono alti, anche quando i tassi reali non lo siano, è 
dovuto ad una sorta di illusione monetaria. Quando c’è inflazione 
cambia il valore della moneta e perciò il metro di paragone con 
cui misuriamo i valori; cambiando i termini di paragone non 
sorprende che la gente si dimostri confusa, quindi, diventa di 
fondamentale importanza correggere ogni dato per l’inflazione al 
fine di porre rimedio ad errate interpretazioni.  
 
1.4 MEZZI DI INFORMAZIONE 
 
Un altro elemento molto importante che può influire 
l'evoluzione delle bolle sono i mezzi di informazione: al giorno 
d'oggi quotidiani, riviste, radio, televisione e internet hanno un 
ruolo importante nella vita di tutti i giorni. 
I Mass Media costituiscono il veicolo più rapido di 
diffusione di tali comportamenti auto-alimentanti, in quanto 
hanno la capacità di dare un volto ed un nome agli eventi che le 
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persone altrimenti impiegherebbero del tempo a realizzare. 
Il punto è però che per fare questo, spesso gli editori di 
quotidiani o di altri mezzi di diffusione ricorrono a delle drastiche 
semplificazioni o approssimazioni che nella mente di chi legge o 
ascolta si trasformano in un’idea precisa e spesso poco aderente 
alla realtà dei fatti. Ma la logica dei profitti, che vale per tutte le 
imprese, naturalmente si estende anche a chi fa informazione, e 
in questi casi i profitti si fanno vendendo più copie possibili: ecco 
allora che il quotidiano che vende è quello che riesce a dire cose 
“credibili”, ancorché esatte, e per fare questo deve cercare di 
sposare delle teorie che creino in qualche modo un’opinione, in 
cui ci si possa riconoscere. 
In particolare i giornali o le trasmissioni (soprattutto negli 
USA) sono alla continua ricerca di esponenti di rilievo in grado di 
patrocinare questa o quella tesi, più o meno estrema, di modo 
da polarizzare l’attenzione del maggior numero di lettori o 
telespettatori possibile. Sostanzialmente ciò che fanno i Media è 
raccogliere sentori, e trasformarli in opinioni, dopodiché 
raccogliere i sentori generati da queste opinioni, e farne opinioni 
ancora più precise, contribuendo con questo meccanismo a 
generare gli stessi fatti di cui fanno la cronaca. 
Non ci si stupisce dunque nel constatare che il 1600, 
secolo in cui si sono diffusi i primi quotidiani, sia stato anche il 
secolo della prima grande ondata di speculazione. Gli anni ’90 
sono stati caratterizzati, soprattutto per quanto riguarda gli Stati 
Uniti, da un forte incremento dell’informazione nel campo della 
finanza, la CNN e la CNBC venivano affiancate da reti che, come 
la Bloomberg Television, mandavano in onda notiziari finanziari 
24 ore su 24.  
La gente cominciava così a prender parte a quegli 
accadimenti in grado di orientare le scelte di mercato degli 
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investitori più grossi, e i mercati finanziari sono stati pubblicizzati 
dalla televisione proprio come accade normalmente per i 
prodotti, alimentando ulteriormente la domanda di titoli.  
L’avvento di Internet rappresenta a questo punto 
un’evoluzione macroscopica in un mercato dell’informazione già 
di per sé in espansione, infatti, con questo nuovo potente mezzo 
di informazione in cui spesso il costo da sopportare consiste nel 
dover visualizzare banner pubblicitari, molte più persone sentono 
di avere dati a sufficienza per allestire e gestire il proprio 
portafoglio online. Dunque si osserva una correlazione tra il 
grado di informazione ed i volumi di negoziazione di strumenti 
finanziari. È interessante notare la propensione a stime sempre 
più ottimistiche da parte degli analisti finanziari in concomitanza 
dell’aumento di informazione finanziaria.  
I motivi di questi giudizi “pompati” spesso dipendono dai 
rapporti intercorrenti tra analisti ed imprese, infatti, queste 
ultime potrebbero negare interviste agli analisti poco indulgenti; 
in altri casi giudizi severi potrebbero compromettere i portafogli 
di banche e società finanziarie di cui gli analisti sono dipendenti. 
In pratica l’attività degli analisti assomiglia sempre di più a quella 
dei pubblicitari, e non sono mancate recentemente proposte di 
includerli professionalmente in questa categoria, facendoli 
divenire a tutti gli effetti dipendenti delle aziende di cui 
pubblicizzano i dati. 
Le loro stime, infatti, riguardano anche le previsioni di utili 
distribuiti, sia a lungo termine che a breve termine. Nel primo 
caso, vengono fornite in genere stime statisticamente eccedenti 
gli utili successivamente conseguiti dalle imprese mentre, per gli 
utili a breve, gli analisti tendono a rivedere al ribasso le loro 
stime, soprattutto nei giorni immediatamente precedenti gli 
earning announcement. Ma questo è ancora una volta un modo 
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di fare pubblicità alle società analizzate, infatti, si tenta di creare 
i presupposti per una sorpresa positiva il giorno della 
pubblicazione dei dati sugli utili, e sono le stesse società a 
chiedere agli analisti di dare giudizi particolarmente prudenti in 
quelle occasioni. Per quanto questi mezzi di comunicazione si 
caratterizzino come osservatori distaccati di ciò che ci accade 
attorno, ne sono essi stessi parte integrante. Eventi significativi 
sul mercato si verificano solamente se esiste un modo di pensare 
comune tra i gruppi di persone, e i mezzi di comunicazione sono 
dei veicoli essenziali per la diffusione delle idee. Grazie alla loro 
continua espansione, i media si trovano ad avere il grandissimo 
potere di riuscire a coinvolgere un gran numero di persone e di 
formare attivamente l’attenzione del pubblico e le categorie di 
pensiero, creando così l’ambiente adatto in cui si verificano gli 
avvenimenti del mercato azionario.  
I media sono coloro che permettono alle notizie di venire 
alla luce ed il loro scopo è quello di catturare l’interesse pubblico 
e di raggiungere un bacino d’utenza sempre maggiore. A volte 
essi tentano di aumentare tale interesse, cercando per esempio 
di ampliare e contornare movimenti dei prezzi che il pubblico ha 
già osservato con ulteriori notizie, sottolineandone così 
l’importanza e assicurando loro un più alto livello di attenzione. È 
proprio questo loro obiettivo che li spinge ad usare talvolta titoli 
superficiali ed eclatanti con termini talvolta “esagerati”; questo, 
però, può portare i clienti finali ad un’errata interpretazione delle 
notizie rischiando quindi di trasmettere informazioni non del tutto 
veritiere o comunque non correttamente dimensionate alla reale 
rilevanza degli avvenimenti raccontati.  
In questo modo i mezzi di comunicazione possono a volte 
alimentare una retroazione più forte da movimenti passati dei 
corsi, oltre che alimentarne di nuovi indicando velatamente quale 
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sia la strada da seguire.  
Visto dalla nostra ottica del mercato della finanza questa 
caratteristica dei media può spingere molte persone che si fidano 
dei giornali, dei tecnici e degli specialisti che ci scrivono, ad 
investire o meno in un titolo. Molte persone sono in grado di 
avere determinate informazioni solo da mezzi informativi e, 
quindi, molte di loro non avendo conoscenze rilevanti in questo 
campo tendono a prendere per vere le notizie che vengono 
divulgate, comportandosi di conseguenza una volta davanti al 
mercato azionario. Un ulteriore problema derivante dalle 
informazioni del mercato nasce dal fatto che gli investitori non 
conoscono realmente quale sia la credibilità e la qualità della 
ricerca effettuata dal mercato azionario oltre che l’accuratezza e 
la chiarezza con la quale le informazioni arrivano al pubblico 
finale.  
Allo stesso modo il parere di persone importanti riesce 
facilmente ad influenzare il pubblico, molto più anche delle idee 
di un valido, ma sicuramente meno conosciuto, operatore 
finanziario. In questi termini si scopre che gli esperti e le 
celebrità hanno in mano uno strumento molto importante e 
pericoloso in grado di influenzare il futuro prezzo dei titoli. Con 
tutto ciò non si vuole affermare che le notizie costituiscano una 
forza assoluta in grado di far entrare nella testa del pubblico 
delle idee al fine di indirizzarle al raggiungimento di un qualche 
scopo, e neanche che le persone siano delle entità non pensanti 
che assorbono e prendono per vero tutto ciò che viene loro 
detto; ma piuttosto che i media rappresentano un canale per la 
comunicazione di massa e l’interpretazione della cultura 
popolare, che però ha una sua logica interna e un processo 
proprio.  
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2 BOLLE SPECULATIVE NELLA STORIA 
 
Può essere utile ricordare gli eventi che nella storia hanno 
portato alla nascita di bolle speculative per capire meglio il 
meccanismo che sottostà al loro sviluppo. 
Tutte le volte che nella storia si sono verificate delle bolle 
speculative si riscontra che gli operatori vengono “accecati” 
dall'ottica del guadagno facile e veloce e questo non gli permette 
di capire cosa stia realmente succedendo, il loro unico scopo 
diventa quello di approfittare di questa nuova forma di 
investimento che sembra portare un reddito inesauribile. 
Questo fa si che molte persone si gettino a capofitto nel 
vortice che la bolla crea attorno a sé. Arrivando ad investire tutto 
ciò che hanno per rendere esponenziale il loro guadagno e 
portando anche altre persone verso questa nuova fonte di 
arricchimento, accrescendo così il grandissimo meccanismo 
retroattivo che sottostà alla crescita della bolla.  
Si tratta del semplicissimo metodo dello sfruttamento della 
domanda di un bene per lucrare su un rapido aumento dei prezzi 
che, se effettuato da una moltitudine di persone, crea grazie alle 
curve retroattive ciò che conosciamo con il nome di Bolle 
speculative. Nel corso della storia di sono verificati diversi casi di 
bolle speculative. Il caso più incredibile fu quello dei tulipani 
nell’Olanda del 1600, la cosiddetta “Tulipomania”, la passione che 
il popolo nutriva per questi fiori e l’incertezza che circondava il 
loro colore portò a credere che acquistarne fosse un buon 
investimento. Molte altre ondate speculative si sono susseguite 
nei secoli successivi, da quella della Compagnia dei Mari del Sud 
nel 1700 alle ferrovie inglesi nel 1800. Ma quella che più di ogni 
altra ha lasciato un segno indelebile nella storia e nell’economia 
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è il crack di Wall Street nel 1929, con la grande depressione che 
ne seguì. Tra le altre ondate speculative con ripercussioni a 
livello globale, vanno ricordate quelle dei junk bond americani, la 
grande bolla immobiliare giapponese degli anni Ottanta e 
l’ondata speculativa che ha investito il mercato dei titoli 
tecnologici alla fine degli anni Novanta. Quest’ultima ha 
rappresentato uno dei casi più limpidi di valutazione irrazionale 
dei prezzi delle azioni. L’avvento di internet, con tutte le sue 
implicazioni, ha fatto presagire agli operatori del settore la 
possibilità di ottenere profitti altissimi, tanto da far parlare di 
New Economy. È arrivata poi la bolla causata dall’incremento dei 
prezzi degli immobili, cresciuta a causa dei crediti concessi dalle 
banche a soggetti che non avevano reddito sufficiente per 
restituire il mutuo, il quale fondava la sua garanzia sulla sola 
crescita del valore dell’immobile. A questa bolla si è poi 
sovrapposta quella del petrolio e delle materie prime, legata 
all’aumentata domanda di questi prodotti. 
In tutti questi casi non mancavano forme di “leva 
finanziaria” in grado di moltiplicare l'effetto ed indurre anche chi 
non dispone di risorse ad investire tutto ciò che hanno. 
Solitamente, poi, lo stato attua una politica di espansione 
monetaria, in quanto al termine della vicenda dovrà fungere da 
prestatore di ultima istanza. Dato che i prezzi ad un tratto 
smettono di salire, logicamente, qualcuno inizia a nutrire dei 
dubbi sulla fondatezza di valori così elevati e comincia ad uscire 
dal vortice, innescando così una corsa a vendere che non trova 
acquirenti e che in una spirale di panico conduce a disastrose 
perdite. 
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2.1 BOLLA DEI TULIPANI 
 
La Tulip Mania è insieme la storia di una passione floreale, 
di una bolla finanziaria e di una crisi del paese. Dapprima i 
tulipani hanno rappresentato un desiderio, quindi una moda, e 
poi una bramosia, legata a un facile arricchimento. Ancora oggi il 
tulipano è un fiore che rappresenta cultura ed è molto amato nel 
paese. I tulipani vennero introdotti in Olanda attorno al 1593 
quando un professore di botanica proveniente da Vienna portò 
con sé un carico di piante rare provenienti da Costantinopoli in 
Turchia.Queste piante grazie alla loro bellezza e unicità avevano 
tutte le caratteristiche che gli permettevano di essere utilizzate 
come ornamento per giardini e in poco tempo il botanico riuscì, 
infatti, a venderli e a creare un buon mercato attorno ad essi. Il 
tulipano è un bulbo con una rendita perpetua grazie alla 
propagazione, e una dimensione abbastanza ridotta che ne 
consentiva la trasferibilità. Il virus mosaico trasmesso dagli afidi 
creava dei tulipani unici dai colori spezzati, con screziature 
uniche come impronte digitali, che erano molto rari e 
producevano meno polloni per la riproduzione. Al tempo non era 
saputo che quella colorazione fosse dovuta ad una malattia e 
così quella tipologia cromatica del fiore spinse i negozianti a 
ricercarli sempre più facendo in questo modo alzare il prezzo di 
vendita dei bulbi ammalati, diventò un vero e proprio 
investimento tanto che molta gente li acquistava per poi 
rivenderli poco dopo sfruttando il continuo aumento dei prezzi. 
In breve tempo iniziò una vera e propria gara tra i componenti 
della classe media accaparrarsi i bulbi più rari, i prezzi iniziarono 
a diventare insostenibili e i tulipani diventarono un bene di lusso. 
La portata di questa incredibile mania ha condotto a prezzi 
esorbitanti, agli inizi degli anni ’20 un singolo bulbo di una 
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tipologia rara arrivò a costare fino a un migliaio di fiorini 
olandesi, quando il reddito medio annuo dell’epoca si aggirava 
attorno ai 150 fiorini. Ma la febbre non terminò qui, sempre più 
persone investivano in tulipani tanto da arrivare a vendere 
proprietà e terreni per riuscire ad accaparrarsene il maggior 
numero possibile e speculare con essi. Per uno dei bulbi più rari 
e più ambiti, il “Semper Augustus”, che esisteva in 12 esemplari 
presso un unico proprietario, si arrivò addirittura alla cifra di 
5200 fiorini. Il suo prezzo tuttavia rimase sempre alto, anche 
dopo il 1600. Infatti, rappresentava ancora un’esagerazione 
ancora nel 1838, dove un singolo bulbo veniva quotato quando 
una grande casa nel centro di Amsterdam. I tulipani sono, di 
fatto, degli status symbol e hanno una seconda caratteristica: la 
rarità. Anche se in Mackay (1841) critica il comportamento delle 
folle impazzite per i bulbi, in Garber (1990) si fa notare che i 
fondamentali non erano così elevati e che alcuni prezzi 
rispecchiavano, di fatto, le caratteristiche di rarità e di flussi di 
rendite future attese dovute alla propagazione. Si può anche 
proporre un paragone tra i bulbi di tulipani più pregiati di allora e 
alcuni generi di beni di lusso come le opere d'arte. Nel 1636 
vengono istituiti mercati regolari per la vendita di bulbi presso la 
borsa valori di Amsterdam, Rotterdam, Haarlem, Leida, Alkmar, 
Hoorn e in altre città, in questo modo la speculazione sembrava 
non aver più fine. C’era mercato anche per i bulbi di tulipano che 
erano appena stati piantati e i prezzi arrivarono a valori 
improponibili già intorno a settembre del 1636, la cosa curiosa è 
che in quel mese non c’erano bulbi esposti, visto che di regola 
venivano piantati in estate per fiorire la primavera successiva; 
gran parte della speculazione fu dovuta a delle vere opzioni sui 
tulipani: c’era chi si comprava il diritto di acquistare un certo 
numero di bulbi ad un prezzo prefissato prima ancora che questi 
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fossero realmente presenti sul mercato, e dall’altro lato gli 
agricoltori per proteggersi da eventuali cadute di prezzo o 
scarsità di raccolta pagavano per assicurarsi di poter vendere i 
propri fiori ad un determinato prezzo, L’euforia rivolta a questo 
mercato era tale che la gente pensava non sarebbe mai finita, 
erano convinti che gli ordini provenienti dall’Olanda ma anche 
dall’estero sarebbero continuati all’infinito e che anche davanti a 
prezzi fuori dal normale ci sarebbero comunque stati ricchi 
facoltosi che non vi avrebbero mai rinunciato. Seguendo lo 
stesso ragionamento, anche le persone meno abbienti facevano 
di tutto per riuscire ad avere tra le mani prodotti relativi ai 
tulipani per sfruttare i continui aumenti dei prezzi, tanto che 
molti di essi si indebitavano, liquidando proprietà, per riuscire a 
comprarli. 
Il mercato di questi beni diventò così ampio che fu 
necessario redigere un codice di leggi che lo regolamentasse ed 
inoltre tutta l’economia olandese ne fu travolta causando 
l’aumento del prezzo di tutti i beni. 
Ma l’entusiasmo per i tulipani era destinato a terminare, 
negli ultimi mesi del 1936 i prezzi raggiunsero i livelli più alti mai 
visti, ma nel febbraio del 1937 accadde ciò che nessuno sperava 
e credeva potesse accadere. I prezzi dei tulipani si fermarono e i 
commercianti non potendo più ottenere guadagni dalla 
compravendita iniziarono a vendere il più velocemente possibile 
tutti i bulbi e i tulipani che possedevano. In poco tempo, così 
come era precedentemente dilagata l’euforia, divagò il panico più 
generale: si sparse velocemente l’idea che la domanda di tulipani 
stesse iniziando a terminare e, con un circolo vizioso di ugual 
identità a quello che avvenne nel periodo precedente alla bolla, 
tutti cercarono di sbarazzarsi dei prodotti che avevano. Per non 
perdere tutto ciò che era stato investito molti decisero di 
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svendere ciò che possedevano e dall’altro lato c’era chi aveva 
acquistato dei contratti per comprare tulipani a prezzi anche dieci 
volte maggiori di quelli che si vedevano adesso nel mercato. Il 
panico era ormai ovunque e moltissime persone avevano perso 
praticamente tutto ciò che possedevano. La bolla era 
effettivamente scoppiata. 
In breve tempo i prezzi dei tulipani scesero moltissimo, gli 
operatori non avevano più certezze e la febbre per i tulipani 
arrivò così al capolinea. 
Anche la speranza di riuscire a recuperare i soldi da parte 
di coloro che avevano concesso crediti e mutui svanì 
drammaticamente in quanto i tribunali dell’epoca consideravano 
tali contratti alla stregua del gioco d’azzardo. 
Allo sgonfiarsi della bolla nacquero diverse controversie 
legali e sebbene nessun tribunale avesse intenzione di imporre il 
pagamento dei contratti, nel 1638 vennero promulgati degli 
arbitrati obbligatori basati sul pagamento da parte dei compratori 
del 3,5% del prezzo pattuito con il bulbo che rimaneva al 
venditore. 
Il motivo per il quale si invertì la tendenza del corso del 
prezzo dei tulipani è tuttavia oscuro, non si capisce quale sia il 
prezzo limite oltre il quale avviene lo scoppio della bolla; risulta 
inoltre poco proficuo cercare di trovare dei colpevoli quando ci si 
trova di fronte a situazioni del genere in quanto, molto spesso, 
l’unica colpevole può essere l’irrazionalità e la follia di massa: gli 
stessi protagonisti che portano alla nascita della bolla. 
 
2.2 COMPAGNIA DEI MARI DEL SUD 1700 
 
La Compagnia dei Mari del Sud era una società per azioni 
che commerciava con il Sud America nel diciottesimo secolo. La 
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Compagnia fu fondata nel 1711 e ottenne il monopolio del 
commercio con le colonie Sud Americane della Spagna in seguito 
al trattato della Guerra di Successione Spagnola. In cambio, la 
Compagnia si assumeva il debito pubblico che l’Inghilterra aveva 
contratto per finanziare la Guerra appena conclusa. La 
speculazione nelle azioni di questa Compagnia condusse ad una 
bolla economica, che prese il nome di Bolla dei Mari del Sud nel 
1720, e che causò la rovina finanziaria di molti investitori. 
Nonostante lo scoppio di questa bolla, la Compagnia dei Mari del 
Sud venne ristrutturata e continuò ad operare per circa un secolo 
dopo lo scoppio della bolla. 
La Compagnia dei Mari del Sud fu fondata nel 1711 dal 
Ministro delle Finanze Inglese Robert Harley, il quale conferì alla 
Compagnia diritti esclusivi nel commercio con le Colonie 
Spagnole in Sud America. I diritti di commercio erano il 
presupposto per la conclusione del trattato di Pace a seguito 
della Guerra di Successione Spagnola, che non terminò fino al 
1713. Tali diritti finirono per non essere ampi e definitivi come 
Harley, il ministro Inglese inizialmente sperava.  
Harley doveva inventarsi un modo per ripagare i debiti che 
la Corona Inglese si era accollata per le spese di Guerra. 
Tuttavia, non poteva fondare una banca, perché secondo le leggi 
vigenti dell’epoca, l’unica Banca a capitale diffuso a quei tempi 
poteva essere solo la Banca d’Inghilterra. Pertanto fondò una 
società Commerciale, la Compagnia dei Mari del Sud, appunto, il 
cui scopo ultimo era ripagare i debiti della Corona. 
In cambio di questi diritti esclusivi, il governo vide 
un’opportunità per un profittevole scambio. Il governo convinse i 
detentori di buona parte del debito pubblico Inglese di allora a 
scambiarlo in cambio di azioni della nuova Compagnia. In cambio 
il Governo garantiva finanziamenti e fondi alla Compagnia per un 
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ammontare di dieci milioni di sterline e pagava agli azionisti un 
tasso del sei per cento. Questo scambio garantì ai nuovi azionisti 
della Compagnia una cedola annuale per il loro rischio. Il 
governo era in una posizione favorevole perché avrebbe 
finanziato il pagamento degli interessi attraverso una tariffa sui 
beni importati dal Sud America. 
Il Trattato di Utrecht del 1713 garantì alla Compagnia il 
diritto di inviare una nave merci all’anno e conferì alla 
Compagnia di fornire schiavi Africani alle colonie Spagnole. 
Ma la Compagnia non imbarcò la prima nave per il Sud 
America fino al 1717 e fece un magro profitto. Inoltre, i rapporti 
fra la Spagna e la Gran Bretagna deteriorarono nel 1718 e le 
prospettive per la Compagnia dei Mari del Sud deteriorarono con 
essi. Nonostante questo i direttori della Compagnia continuavano 
a rassicurare gli investitori che avrebbero fatto enormi profitti 
nelle future spedizioni. 
La maggiore fonte di profitti della Compagnia dei Mari del 
Sud fu la tratta degli schiavi provenienti dall’Africa e la loro 
vendita nelle Americhe. Grazie al trattato di Utrecht, l’Inghilterra 
aveva il diritto esclusivo di vendita degli schiavi Africani in 
America del Sud. 
La Compagnia dei Mari del Sud aveva una quota di 4,800 
schiavi all’anno e nonostante i suoi problemi finanziari, la 
Compagnia ebbe un notevole successo nel commercio di schiavi, 
almeno in confronto a simili compagnie dell’epoca. Nel corso di 
96 viaggi in venticinque anni, la Compagnia dei Mari del Sud 
acquistò 34,000 schiavi e riuscì a trasportarne 30,000 attraverso 
l’Atlantico a destinazione nelle Americhe. Il tasso di mortalità 
degli schiavi era fra i più bassi dell’epoca. Specialmente se si 
considera che in quegli anni gli impiegati ed i direttori della 
Compagnia dovettero fronteggiare due guerre contro la Spagna 
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e lo scoppio della Bolla dei Mari del Sud. 
Nel 1719 la Compagnia dei Mari del Sud propose uno 
schema in cui comperava più della metà del debito pubblico 
Britannico con nuove azioni, e prometteva cedole del 5%. Gli 
altri detentori del debito Britannico erano la Banca d’Inghilterra e 
la Compagnia delle Indie. Il resto rimaneva nelle mani di altri 
investitori privati più o meno piccoli. L’anno seguente la 
Compagnia dei Mari del Sud arrivò ad acquistare dagli altri 
investitori circa l’80% del debito pubblico Inglese. 
Dopo questa operazione, la Compagnia si mise a mettere 
in giro ogni tipo di voci per far aumentare il valore delle proprie 
azioni. Tali voci vennero inizialmente ascoltate e diedero vita ad 
una vera e propria mania speculativa. A gennaio del 1720 il 
prezzo di un’azione della Compagnia era a £125, a Febbraio a 
£175, a Marzo a £330, a Maggio a £550. 
Le azioni della Compagnia venivano “vendute” ai politici al 
loro prezzo di mercato, tuttavia essi, anziché pagare in denaro, le 
tenevano su un conto e si riservavano il diritto di rivenderle come 
e quando volevano per poi ricevere i profitti. Questo sistema 
serviva a convincere i politici più potenti della bontà di 
quell’investimento e ad allineare gli interessi finanziari dei 
potenti a quelli della Compagnia dei Mari del Sud. I politici, al 
fine di assicurarsi i profitti, contribuivano a mettere in giro 
ulteriori voci per farne aumentare il prezzo. Intanto la 
Compagnia rendeva pubblico il nome degli azionisti più potenti e 
famosi facendo in modo di cingersi di un’aura di rispettabilità che 
attrasse un numero sempre maggiore di compratori. 
Per arginare questa follia speculativa nella Compagnia dei 
Mari del Sud ed in altre simili Compagnie, il Parlamento Inglese 
promulgò una legge che imponeva il permesso regale per la 
fondazione di una nuova società per azioni. Questa legge passò 
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poi alla storia come “La Legge della Bolla” dopo lo scoppio della 
Bolla dei Mari del Sud. La Compagnia dei Mari del Sud entrò in 
possesso di tale permesso reale, cosa che fece impennare le 
azioni a £890. Questo apice incoraggiò numerose persone a 
vendere le loro azioni. Per controbilanciare queste vendite, i 
direttori della Compagnia ordinarono ai loro agenti di comprare 
le azioni, facendo rimbalzare il prezzo a £750. 
Il prezzo dell’azione era quasi decuplicato in meno di un 
anno e la follia della Bolla aveva contagiato una nazione intera, 
dai più ricchi ai più poveri. Il prezzo delle azioni della Compagnia 
raggiunse le mille sterline entro l’Agosto del 1720 e le vendite a 
quel prezzo furono così massicce che spinsero il prezzo delle 
azioni entro la fine dell’anno a £100, causando la bancarotta di 
tutti coloro che avevano comprato le azioni a credito. 
I fallimenti si estesero ai vari prestatori di soldi che non 
potevano riscuotere i prestiti che concesso a chi si era indebitato 
per comprare le azioni della Compagnia, e a molti membri 
dell’aristocrazia che si erano rovinati. Visto l’oltraggio degli 
investitori, il Parlamento iniziò un’inchiesta a Dicembre del 1720. 
L’inchiesta dimostrò varie frodi da parte dei direttori della 
Compagnia e vari casi di corruzione nel Governo. Fra gli accusati 
c’erano il ministro delle finanze ed altri ministri. 
Il successivo ministro delle Finanze Robert Walpole, 
dovette introdurre nuove misure legislative per far tornare la 
fiducia dei cittadini. Sotto la guida di Walpole, il Parlamento 
tentò di affrontare la crisi finanziaria. I beni personali dei 
direttori della Compagnia dei Mari del Sud vennero confiscati e 
usati per ripagare creditori. Le azioni della Compagnia dei Mari 
del Sud vennero ripartite fra la Banca d’Inghilterra e la 
Compagnia delle Indie. Inoltre si propose una risoluzione al 
Parlamento di legare i banchieri in sacchi pieni di serpenti e di 
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lanciarli nel Tamigi, cosa che non avvenne. 
La compagnia continuò il suo commercio fino alla fine 
della guerra dei Sette anni. Tuttavia, la sua funzione rimase la 
gestione del debito pubblico Britannico, anziché il commercio con 
le colonie Spagnole in Sud America. La Compagnia dei Mari del 
Sud venne finalmente abolita nel 1850. 
 
2.3 LA CRISI DEL 1929 
 
Il “crollo di Wall Street”, il “grande crollo”, la “crisi del 
1929”, sono tutte espressioni usate per indicare un periodo della 
storia economica del Novecento durante il quale si ridussero 
considerevolmente e su scala mondiale produzione, occupazione, 
redditi, salari, consumi, investimenti, risparmi, ovvero tutte le 
grandezze economiche il cui andamento caratterizza di norma lo 
stato di progresso o di regresso dell'economia di un paese. Ciò 
che rese unica questa crisi fu che la contrazione dell’attività 
economica fu in quegli anni così rapida e radicale come mai era 
accaduto prima. La crisi si manifestò in maniera improvvisa, ma 
non inattesa. Ebbe inizio negli Stati Uniti nell’autunno del 1929 e 
si prolungò per buona parte degli anni ’30. Questa crisi fece 
sentire i suoi effetti anche sulla politica e sulla cultura, sulle 
strutture sociali e sulle istituzioni statali, segnando una netta 
cesura nello sviluppo storico delle società occidentali. Diede un 
ulteriore e decisiva spinta alla decadenza dell’Europa liberale. 
Compromise seriamente gli equilibri internazionali, mettendo in 
moto una catena di eventi che avrebbero portato, nel giro di un 
decennio, ad un nuovo conflitto mondiale.  
Una delle cause della crisi è sicuramente il boom 
economico. Gli Stati Uniti furono i veri vincitori della Grande 
Guerra. Mentre i paesi europei uscirono fortemente provati dal 
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conflitto, gli americani avevano sopportato bene lo sforzo bellico 
ed anzi, grazie ad esso, le sue industrie si erano fortemente 
sviluppate e modernizzate. Attraverso il contributo dato alla 
ricostruzione europea, nei dieci anni successivi l'economia 
americana non cessò mai di crescere: le sue industrie e 
l'agricoltura esportavano in tutto il mondo. Al termine della prima 
Guerra Mondiale il dollaro era la nuova moneta forte, in quanto 
gli Stati Uniti avevano rinsaldato la loro posizione di paese 
produttore, e accanto al mercato finanziario di Londra cresceva 
di importanza quello di New York. Successivamente Wall Street 
diventerà la sede del mercato finanziario mondiale sostituendo 
Londra, e l'andamento dell'economia statunitense condizionerà 
l'Europa con effetti diretti ed immediati. A partire dalla fine del 
XIX secolo, gli Stati Uniti conobbero anche un forte aumento 
demografico. Gran parte dell'incremento era stato provocato 
dall'immigrazione, ma, se in un primo periodo gli immigrati erano 
dell'Europa nord-occidentale, in un secondo tempo erano 
dell'Europa sud-orientale. Questo problema non era da poco, in 
quanto i primi immigrati erano facilmente assimilabili nella 
società americana, ma i secondi portavano il timore della 
diffusione del socialismo e dell'anarchia. Nel 1919 gli Stati Uniti 
decisero che non volevano più un’immigrazione libera e illimitata, 
come quella di prima della guerra. La crescita era accompagnata 
dal fenomeno dello sviluppo urbano (grattacieli, piazze enormi, 
autostrade gigantesche caratterizzavano il paesaggio 
americano). Le varie attività produttive tendevano ad accentrarsi 
nelle mani di poche società, come la Standard Oil Company per il 
petrolio, la United Steel Company per l'acciaio e la banca J. P. 
Morgan, attorno alla quale ruotavano svariate attività. Con le 
sole eccezioni del 1924 e del 1927, gli USA registrarono un boom 
ininterrotto fino all’ottobre 1929. Il reddito nazionale aumentò, 
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fra il 1923 e il 1929, del 23%. Questa maggiore disponibilità di 
capitali fece degli Stati Uniti il paese più prospero del mondo. E 
furono proprio queste abbondanti disponibilità che consentirono 
agli USA di concedere cospicui prestiti non solo all’Europa ma 
anche all’America latina, al Canada e ad alcuni paesi asiatici. Si 
andò a verificare quel fenomeno di esportazione dei capitali che 
aveva caratterizzato la seconda rivoluzione industriale in Europa.  
Un altro evento fondamentale fu la crisi della Borsa. 
Durante questo periodo di forte crescita economica si era diffusa 
in America una grande fiducia e tutto lasciava credere che la 
macchina produttiva americana non si sarebbe arrestata e che la 
ricchezza fosse facilmente a portata di mano. Tutto questo venne 
dimostrato tramite la frenetica attività della borsa di New York – 
chiamata tuttora Wall Street – dove tutti compravano azioni per 
poi rivenderle a prezzo maggiorato, facendo affidamento sulla 
continua ascesa di quest’ultime, alimentata dalla crescente 
domanda di titoli. Questa euforia speculativa poggiava su 
fondamenti molto fragili, perché la domanda sostenuta di beni di 
consumo durevoli aveva fatto sì che nel settore industriale si 
formasse una capacità produttiva sproporzionata rispetto al 
mercato interno, dovuto al fatto che questo tipo di beni non 
avevano bisogno di essere continuamente cambiati e tendevano 
dunque a saturare il mercato. Gli Stati Uniti ovviarono a questo 
problema esportando nel resto del mondo, e soprattutto in 
Europa. Si creò così un legame di interdipendenza, dovuto al 
fatto che gli Stati Uniti con la loro espansione finanziavano la 
ripresa europea e questa a sua volta con le sue importazioni 
alimentava lo sviluppo dell’industria statunitense. Quando nel 
1928 molti capitali americani furono dirottati verso le più 
redditizie operazioni speculative di Wall Street, l’economia 
europea ne risentì immediatamente, e si ripercosse sulla 
33 
 
produzione industriale americana, il cui indice cominciò a 
scendere già nell’estate del ’29. La speculazione contribuiva 
largamente ad esaltare questa euforia di affari di ogni genere, 
infatti, sulla fine del 1929 spinse il corso dei titoli industriali 
dell’80% rispetto l’anno precedente. L’Europa, riprendendosi 
economicamente, cominciava a produrre per i suoi bisogni così, 
per proteggere le sue industrie rinascenti, si copri di una corazza 
di protezioni commerciali che ostacolavano seriamente le 
esportazioni americane. Di fronte a questi sintomi di crisi il 
sistema economico americano cominciò a scricchiolare, ma tutti 
erano convinti che si trattava di una crisi passeggera e che non 
vi sarebbe stata nessuna catastrofe. Prima a esserne colpita era 
l’agricoltura i cui raccolti sovrabbondanti non si riuscivano a 
vendere e seguivano le crisi nell’industria automobilistica ed edile 
(crisi di sovrapproduzione) I prezzi si contraevano del 25%, i 
profitti di altrettanto e le azioni industriali, che nel 1928 si erano 
gonfiate enormemente, cominciavano a precipitare.  
Si arrivò così allo scoppio della bolla. Una gigantesca crisi 
di sovrapproduzione investì gli USA quando alla saturazione del 
mercato interno si aggiunse il calo progressivo della domanda di 
beni di consumo; anche la domanda dei paesi europei diminuì. 
Infatti, la produzione era talmente aumentata che non trovava 
più, né in Europa né in America, tanti acquirenti quanti ne 
sarebbero stati necessari.  Le industrie non riuscivano più a 
vendere e molte di esse fallirono, perché i proprietari non erano 
più in grado di restituire alle banche i soldi avuti in prestito per 
potenziare le loro industrie; allo stesso modo gli agricoltori non 
riuscirono a restituire i prestiti avuti per comprare le macchine 
agricole che avevano permesso di aumentare la produttività delle 
terre. Con gli industriali e gli agricoltori fallirono anche numerose 
banche, che avevano concesso loro denaro in prestito. In 
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particolare le banche furono schiacciate tra l’incudine del 
mancato rientro dei prestiti e il martello dei depositanti che 
pretendevano la restituzione dei loro capitali (non bisogna 
dimenticare che le banche e società che operavano in Borsa non 
subivano alcuna regolamentazione dal governo).  
L'euforia del mercato finanziario americano non 
corrispondeva allo stato dell'industria. I crediti erano facili da 
ottenere, soprattutto quelli ipotecari, ed era stata introdotta una 
nuova forma di pagamento, quella rateale. Il numero di operatori 
che speculavano in Borsa era in continuo aumento: i guadagni 
erano rapidi, basati sulla differenza tra minor prezzo di acquisto 
e maggior prezzo di vendita. Questo incremento di valore delle 
azioni trattate in Borsa non corrispondeva ad alcuna ricchezza 
reale, in quanto lo stato delle industrie era ben diverso. Molti 
investitori compravano azioni ricorrendo al credito. Si venne così 
a creare una tipica “bolla speculativa”. Nell’ottobre 1929, 
avvenne il crollo. L’improvviso crollo dell’economia indusse gli 
investitori a rivendere al più presto le azioni comperate. In pochi 
giorni a Wall Street non c’era più nessuno disposto ad 
acquistare. Il valore dei titoli si ridusse drasticamente, mandando 
sul lastrico tutti coloro che avevano impegnato i loro risparmi e i 
loro capitali in operazioni di borsa. Il 24 ottobre il giovedì nero, 
furono venduti 13 milioni di titoli; il 29 altri 16 milioni. In questo 
modo la caduta del valore dei titoli fu accelerata ed in pochi 
giorni vennero distrutti i sogni di ricchezza dei loro possessori. La 
conseguenza diretta del crollo della borsa fu la caduta dei prezzi 
agricoli, delle materie prime e, poi (ma in misura minore), dei 
prodotti industriali e la rapida contrazione del commercio in tutto 
il mondo, il che non poteva non riflettersi negativamente sul 
potere d’acquisto degli strati produttivi di tutti i paesi.   
Alla perdita di denaro, in molti casi, si aggiunse quella del 
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posto di lavoro: molte imprese, infatti, furono costrette a 
chiudere i battenti e a mandare a casa i loro dipendenti. Negli 
USA, nella fase più acuta della depressione, si contarono circa 13 
milioni di disoccupati e si registrarono numerosi suicidi. Nella 
sola giornata del 24 ottobre, il drammatico "giovedì nero" in cui 
crollò Wall Street, si tolsero la vita 11 persone. La 
disoccupazione appare differenziata in ragione dell’età, del sesso 
e della razza. Riguardo all’età, almeno nell’industria, i giovani ne 
furono i più colpiti come gli anziani, mentre più stabile restò il 
tasso di occupazione tra i dipendenti nella piena età lavorativa. 
La durata dei periodi di disoccupazione è più breve per le donne 
che per gli uomini in quanto le prime venivano impiegate 
maggiormente part-time. Dovunque la percentuale di disoccupati 
è maggiore per i neri che per i bianchi. L’uomo d’affari, che 
aveva precedentemente prodotto la prosperità, veniva ritenuto 
responsabile della crisi. La crisi fu aggravata anche dalla politica 
economica seguita dagli Stati Uniti. Con le loro esportazioni di 
capitali, avevano contribuito a mantenere in equilibrio la bilancia 
internazionale dei pagamenti. Scoppiata la crisi, essi non 
accrebbero questa esportazione di capitali, anzi iniziarono il ritiro 
dall’estero dei capitali a breve termine. Il ritiro di questa 
«moneta calda», che già era cominciato nel 1928, si intensificò 
nel 1930 e nel 1931 e toccò gradualmente livelli mai registrati in 
passato. Questa tendenza al ritiro dal mercato internazionale, 
specie europeo, fu rafforzata dalla politica doganale che gli Stati 
Uniti perseguirono. La tariffa doganale (la famosa Hawley-
Smoot) che essi adottarono a partire dal giugno 1930, fu 
duramente protezionistica. 
L’America per ridurre questa crisi adottò una politica di 
protezionismo, e terminò di erogare crediti all’estero. In questo 
modo anche gli altri paesi furono costretti ad adottare le stesse 
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misura degli Usa per difendere la propria bilancia commerciale. 
Fra il 1929 e il 1932 – anno in cui la crisi raggiunse il culmine – il 
valore del commercio mondiale si contrasse di oltre il 60% 
rispetto a tre anni prima.  
A partire dal 1920 e fino al 1932, vi fu un seguito di 
presidenti repubblicani che inasprirono il protezionismo, isolando 
gli USA dal resto del mondo. Come ritorsione da parte degli altri 
paesi, vi furono ostacoli alla circolazione delle merci americane. 
Al tempo stesso, i presidenti americani diedero mano libera 
all'iniziativa privata, riducendo l'intervento statale, e abbassando 
le tasse. In questo modo, aumentavano le risorse dei privati, 
inducendoli a una corsa verso i consumi.  
Molte famiglie, senza più assistenza finanziaria, 
impossibilitate a pagare i mutui, si videro addirittura espropriate 
della loro casa, mentre altre si trasferivano in località dove 
speravano di trovare lavoro. 
Fu solo con la vittoria alle elezioni presidenziali del 
novembre del 1932 di Franklin Delano Roosvelt che la situazione 
cominciò a riprendersi, grazie ad un piano per ricostruire 
l'economia basato su idee completamente nuove per quel tempo. 
Questo nuovo corso: "New Deal", curò in breve la crisi 
americana riassorbendo la disoccupazione e rimettendo in moto 
la macchina produttiva. Per risollevare l'economia bisognava 
mettere la gente in condizione di fare acquisti. Per fare questo 
bisognava dare lavoro alle migliaia di disoccupati, quindi Roosvelt 
diede inizio ad un gigantesco piano di opere pubbliche. Ricorse 
ad un massiccio indebitamento statale che poi fu ripianato 
incassando nuove tasse da un'economia risanata e da uno stato 
ritornato ad essere ricco.  
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2.4 NEW ECONOMY 
 
Alla fine degli anni Novanta una nuova ondata di 
innovazioni e di euforia e buone prospettive ha colpito il mondo 
finanziario. 
La politica monetaria espansiva e la scoperta di internet 
ha aperto al mondo nuove idee e progetti; tutto faceva pensare 
che si stesse entrando in una nuova era: l’era della New 
economy. 
Queste nuove immense opportunità che il web sembrava 
riservare, portarono i titoli tecnologici ad un'incredibile crescita. 
Ogni qual volta veniva introdotta nel mercato una nuova 
azione che terminava con il “dot com” che sta ad indicare che si 
tratta di titoli che hanno a che fare con la grande rete, in breve 
tempo il suo valore aumentava in maniera vertiginosa. 
Inoltre la possibilità di connettersi da casa o dall’ufficio in 
qualsiasi momento dava l’opportunità di essere sempre in 
contatto diretto con il mercato e di conseguenza fece aumentare 
notevolmente il numero di negoziazioni che avvenivano in una 
giornata. 
La sopravvalutazione del mercato sembrava non aver mai 
fine anche perché questo fu il primo caso di una self-feeding 
bubble, cioè di una bolla in cui l’oggetto e il mezzo della 
speculazione coincidono. Milioni di trader inesperti hanno 
investito sulle nuove tecnologie e tramite le nuove tecnologie 
(trading on-line) i propri capitali, generando volumi 
incomparabilmente superiori a quelli del passato. 
Fu così che si arrivò a cinque anni di spettacolare boom, 
durante il quale l'indice Dow Jones aumentò di cinque volte, 
raggiungendo livelli mai immaginati. Società in grado di vendere 
su Internet (come Amazon, Etoys, Ebay), motori di ricerca (come 
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Yahoo) e soprattutto le possibilità offerte dalla pubblicità online, 
hanno suggerito una prospettiva di profitti altissimi per chiunque 
operasse in questo settore, come pure nei settori dei chip per 
computer (come Intel) e nello sviluppo delle fibre ottiche (come 
Cisco) per fornire a questa nuova realtà una velocità altrettanto 
strabiliante. Psicologicamente, il fatto che il mercato sia al centro 
di una crescente attenzione scatena il desiderio di essere 
coinvolti nel gioco. Man mano che i prezzi salgono, l’euforia 
viene sempre più rafforzata dallo stesso aumento dei prezzi. I 
cambiamenti nei modelli di pensiero contagiano tutta la cultura, 
e operano non solo direttamente, a partire dai passati aumenti 
dei prezzi, ma anche a partire dai mutamenti culturali ausiliari 
che i passati aumenti hanno contribuito a generare. In sintesi, 
questo andamento dei titoli tecnologici che ha successivamente 
portato all’aumento del mercato intero, sembrava essere 
originato da un effettivo passaggio ad una nuova era ma si 
dimostrò essere un ennesimo fuoco di paglia. 
Come evidenziato in un articolo del corriere della sera del 
31 dicembre 2000 di Alessandro Penati la nascita di questa bolla 
può essere ricondotta ad alcune decisioni errate prese da coloro 
che facevano parte del sistema in quel tempo. 
Il professore dell’Università Cattolica sottolinea quattro 
possibili cause che hanno contribuito alla nascita della bolla 
cercando di porre l’attenzione sugli errori razionali, date da scelte 
errate, piuttosto che dai comportamenti irrazionali che sono 
sempre presenti nel mercato finanziario. La prima decisione 
contestata è relativa alla politica monetaria americana e più 
precisamente al modo in cui Alan Greenspan nel 1998 scongiurò 
che le crisi in Asia e in Russia deragliassero anche l’espansione 
americana. Il governatore americano, infatti, decise di 
intervenire con un repentino taglio dei tassi ma con questa 
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decisione non ha fatto altro che abbassare il costo del capitale 
fornendo risorse a buon mercato tali da permettere il 
finanziamento anche degli investimenti più rischiosi e 
strampalati, contribuendo così a mettere benzina sul fuoco sulla 
bolla già in atto. Come secondo punto egli critica l’errata 
considerazione che si era fatta di internet: una grande 
innovazione diventa un affare solo per chi riesce ad ottenerne i 
diritti al fine di sfruttarne gli introiti, ma internet è un grande 
mondo aperto a tutti gratuitamente. Così molti investitori hanno 
sbagliato a valutare l’impatto di internet sui profitti aziendali e 
coloro che avevano finanziato diversi progetti onerosi si sono 
ritrovati senza gli sperati ritorni economici. Inoltre questa nuova 
tecnologia ha contribuito ad accrescere la concorrenza in diversi 
settori avendo quindi l’effetto opposto a quello desiderato. 
Il terzo appunto mosso è relativo agli errati 
comportamenti messi in atto dall’industria e dai gestori di 
prodotti finanziari: in particolare l’adozione di benchmark da 
parte delle imprese del risparmio gestito ha fatto sì che gli 
operatori finanziari abbiano investito maggiormente in quelle 
azioni che salivano di più senza preoccuparsi di quale fosse la 
ragione che aveva portato al primo aumento. In questo modo 
pubblicizzavano e consigliavano l’acquisto di quei titoli che 
venivano trascinati in alto dalla bolla contribuendone la continua 
crescita. Allo stesso modo il massiccio utilizzo di stock option ha 
incentivato quotazioni premature non ponendo giusti argini 
all’ondata speculativa in corso. 
Come ultimo punto viene stigmatizzato l’atteggiamento 
seguito dai responsabili del settore tecnologico delle banche di 
investimento che hanno spinto le nuove imprese trascinate dalla 
bolla a finanziarsi in borsa invece che con il venture capital. In 
questo modo hanno sollecitato l’attenzione dei risparmiatori per i 
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nuovi collocamenti garantendogli guadagni molto maggiori 
rispetto al passato. Queste imprese sono poi riuscite ad 
effettuare fusioni grazie alle azioni sopravvalutate e 
contemporaneamente giustificate con analisi sbagliate. In questo 
modo hanno spinto coloro che gestivano queste imprese a 
sfruttare a loro vantaggio la bolla: ingolositi dai bonus cercavano 
continuamente di sfruttare la sopravvalutazione delle proprie 
azioni con acquisizioni, garantendosi anche nel momento in cui la 
bolla sarebbe scoppiata dei premi economici per diversi milioni di 
euro. 
Quando una gran parte delle idee e dei progetti relativi al 
web iniziarono ad affrontare i primi problemi si resero conto che 
non era così facile realizzare buoni investimenti soprattutto 
riuscendo a ricavare degli introiti tali da consentire la 
continuazione dei progetti sognati e sperati. 
Poi, come in ogni bolla, la caduta rovinosa: da marzo, il 
Nasdaq ha perso il 53%; - 72% il Neuer Market, -79% l'indice 
Goldman Sachs. Aziende simbolo della nuova economia, come 
Amazon e Yahoo! hanno perso quasi il 90% dai massimi. Anche 
l’Italia ha partecipato alla corsa: in soli sei mesi, titoli come 
Finmatica, Espresso, Seat, e Tiscali hanno moltiplicato il loro 
valore, rispettivamente, per 4,5; 4,7; 5 e 25 volte; per poi 
perdere il 78%, 65%, 68% e 85%. Da marzo, negli Stati Uniti e 
in Europa, i titoli legati a Internet hanno perso 
complessivamente 4400 miliardi di euro. 
Fu così che le grandi speranze e le promesse si 
trasformarono in una nuova crisi, e la bolla iniziò a sgonfiarsi. 
L’avvenimento che viene considerato essere il termine definitivo 
per l’esplosione della bolla delle Dot Com è l’attacco delle torri 
gemelle del settembre del 2001; questo avvenimento ha, infatti, 
fatto definitivamente variare il pensiero e la fiducia che era 
41 
 
riposta nel mercato e nello stile di vita portando ad una forte 
sterzata nelle convinzioni e nella sicurezza che sembrava ormai 
essere radicata nella cultura occidentale. 
Ancora una volta i fattori determinanti alla creazione della 
bolla vanno ricercati nell’interazione tra diversi fattori che 
influenzano differenti aspetti della cultura e del modo di pensare 
del tempo. La presenza di un’innovazione: in questo caso di 
internet, la relativa facilità a trovare fondi grazie anche ad una 
politica monetaria espansiva mischiata con la tendenza 
comportamentale, più volte evidenziata nel corso del capitolo 
precedente, con in più il forte distacco dell’economia finanziaria 
da quella reale dovuta anche a meccanismi impropri utilizzati da 
coloro che guidano il mondo finanziario, sono senza dubbio gli 
ingredienti fondamentali alla creazione di una bolla. 
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3 LE BOLLE NUOVE 
 
Passiamo adesso alla trattazione delle bolle più recenti che 
continuano ad avere effetti nell’attuale situazione economica 
mondiale; in questo caso risulterà sicuramente più complicato 
riuscire a spiegare con precisione quali siano gli effetti e le 
conseguenze che queste bolle hanno causato, in quanto non 
sono ancora completamente definiti. 
Sarà tuttavia più facile descrivere con maggiore precisione 
le cause e i meccanismi economici sottostanti alla crescita delle 
ultime bolle speculative che hanno colpito il mondo economico 
occidentale e che sono sfociate nella crisi attuale.  
Inizierò trattando la bolla immobiliare legata alla crisi dei 
sub-prime per poi passare a descrivere la bolla sul petrolio che si 
è sviluppato poco dopo. 
Queste due bolle sono legate tra loro e collegate anche a 
quella precedentemente trattata (delle Dot Com), in quanto 
spesso accade che per tentare di attutire gli effetti dello scoppio 
di una bolla, la politica monetaria americana effettua operazioni 
sui tassi di interesse volti a favorire una nuova crescita del 
mercato. 
Il problema è che questo genere di manovre spesso 
sfociano in una politica monetaria espansiva che porta 
all’abbassamento dei tassi e conseguentemente alla diminuzione 
del costo del denaro, in questo modo la facilità a richiedere ed 
ottenere prestiti aumenta considerevolmente e così anche gli 
investimenti in progetti più o meno rischiosi. Se osserviamo, 
infatti, l’andamento dei tassi Fed Funds, come fa notare il 
professor Vaciago 2008, è facile constatare come le manovre 
effettuate dalla Fed per frenare le crisi dovute a bolle passate 
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abbiano creato lo scenario adatto alla nascita di nuovi fenomeni 
speculativi. Dal grafico è possibile osservare che la repentina 
discesa dei tassi, arrivati all’1% nel 2004, per ovviare alla crisi 
delle Dot Com ha segnato l’inizio della bolla immobiliare e il 
successivo crollo dei tassi nel 2008 attuato per tentare di far 
ripartire il mercato e il settore bancario ha permesso la creazione 
della bolla sul greggio. 
Ancora una volta l’analisi partirà dalle caratteristiche 
strutturali del sistema mettendo in evidenza, di volta in volta, i 
fattori principali e le caratteristiche comuni che è possibile 
riscontrare nei due episodi speculativi che mi accingo a trattare. 
Oltre all’attenzione posta sugli interventi della Fed, sarà di 
enorme importanza l’analisi della leva finanziaria e dei nuovi 
strumenti finanziari che si sono sempre più sviluppati e che 
hanno avuto un peso molto importante sul propagarsi delle bolle. 
Data l’attualità degli argomenti trattati nel corso di questo 
capitolo non è stato facile trovare una letteratura adeguata ed è 
quindi stato necessario attingere informazioni prevalentemente 
da articoli di quotidiani o da siti specializzati. 
 
3.1 LA BOLLA DEL MERCATO IMMOBILIARE 
 
3.1.1 Cause e fattori ambientali 
Per poter capire a fondo come e perché si sia sviluppata la 
bolla sugli immobili è necessario partire dal principio descrivendo 
quali siano stati i fattori e le decisioni politiche oltre che 
monetarie e finanziarie che hanno creato le basi sulle quali ha 
potuto crescere il castello di carta del mercato immobiliare. 
In un’intervista con Vittorio Da Rold, al Sole 24 Ore, 
pubblicata l’11 novembre 2008 il premio nobel per l’economia del 
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2002 Vernon Smith ha affermato: “ La madre di tutte le bolle 
speculative sugli immobili americani è stata il varo del Tax Relief 
Act del 1997, una norma chiave firmata dal presidente Clinton 
voluta da Robert Rubin, segretario al Tesoro e da Lawrence 
Summers, allora sottosegretario e adesso consigliere economico 
della Casa Bianca”. Questo provvedimento fu accolto con una 
standing ovation da parte di tutte le banche e dagli agenti 
immobiliari in quanto permetteva di rivendere dopo solo due 
anni di possesso ad un altro aspirante proprietario la propria 
casa senza dover pagare la plusvalenza fino a 500 mila dollari. 
Questa è stata una prima facilitazione al mercato 
immobiliare che se sommata alla situazione economica che si è 
poi andata a delineare negli anni appena successivi alla bolla di 
internet ha sicuramente aiutato la creazione della bolla. 
Come detto precedentemente nell’introduzione al terzo 
capitolo la risposta della politica monetaria attuata dalla Fed, e 
più precisamente dal suo governatore Greenspan, per cercare di 
sgonfiare la bolla delle Dot Com e contemporaneamente per far 
ripartire il mercato, è stata molto espansiva con un forte 
abbassamento dei tassi di interesse. In questo modo però le 
banche centrali hanno permesso l’utilizzo di ingenti somme di 
denaro a basso costo; le risposte delle banche centrali hanno 
avuto successo: le economie americane ed europee sono, infatti, 
ripartite, trainate dall’edilizia e dal settore immobiliare, ma hanno 
creato le premesse per la crisi che si sarebbe poi creata. Come 
afferma Alfonso Tuor, giornalista economico di punta del Corriere 
del Ticino, in un articolo del 28/1/2008: “… accanto alla liquidità 
introdotta dai governatori delle banche centrali vi è stata un 
ulteriore creazione di liquidità da parte del sistema finanziario, 
attraverso i processi di cartolarizzazione e attraverso la 
grandissima quantità di nuovi strumenti finanziari. In pratica, il 
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mondo ha nuotato nella liquidità, con la conseguenza che si sono 
concessi crediti a destra e a manca e sono diventate interessanti 
operazioni finanziarie altrimenti non redditizie, si è moltiplicato 
l’uso della leva per le attività sui mercati finanziari … “. 
In sintesi, quindi, l’intervento delle banche centrali per 
ovviare alla crisi causata dalla bolla internet se da un lato ha 
favorito la ripresa del mercato, dall’altro concedendo la 
possibilità di richiedere una grande quantità di denaro a 
bassissimo costo, ha favorito gli investimenti in attività sempre 
più rischiose.  
Un ulteriore tassello da aggiungere al grande puzzle che 
sto cercando di descrivere deve essere preso dalla situazione 
economico politica americana. Come evidenziato da Nicola 
Persico, (Professor of Economics, and Professor of Law and 
Society, New York University) in un articolo dell’8/11/2008, per 
capire da dove sia iniziata la bolla del mercato immobiliare è 
necessario partire descrivendo due agenzie semi private: Fannie 
Mae e Freddie Mac. Queste agenzie compravano i mutui accesi 
dalle banche senza preoccuparsi troppo della loro qualità, 
spingendo così le banche a concedere una grande quantità di 
crediti senza andare per il sottile, bastava solo che superassero i 
pur bassi standard richiesti da queste due società. In teoria 
queste due imprese erano private ma il mercato le ha sempre 
percepite come sostenute dal governo americano e quindi 
immuni dal fallimento, in questo modo è stato loro possibile 
prendere a prestito ingenti quantità di denaro a basso costo, 
eliminando la concorrenza e permettendo loro di crescere a 
dismisura. Persico afferma: “Col tempo queste due agenzie sono 
diventate giganti e così anche gli interessi in gioco sono 
aumentati proporzionalmente, e per difendere il proprio metodo 
di lavoro si sono trasformate in vere e proprie macchine da 
46 
 
guerra politica. Influenzando politici affinché li proteggessero da 
eventuali modifiche della regolamentazione sono riuscite a 
crearsi una posizione di rilievo nel panorama economico e 
politico americano, in più i loro manager avevano un obiettivo in 
comune con i democratici: espandere il credito ai poveri e alle 
minoranze razziali. Quindi i politici sono stati ben contenti di 
passare leggi che consentivano più prestiti a queste categorie 
naturalmente rischiose, e Fannie e Freddie sono state più che 
contente di ottemperare al mandato”. 
La politica americana in questo stesso periodo tentava in 
tutti i modi di sposare il coronamento del sogno americano 
favorendo la concessione di crediti per l’acquisto di case anche a 
quelle fasce della popolazione meno abbienti. In USA è possibile 
richiedere mutui sulle case per una somma pari al 100% del 
valore dell’immobile in questione e così venivano accesi sempre 
più mutui a sempre più persone.  
Secondo il professore americano Robert Manning in 
un’intervista del Center for Consumer Financial Services di 
Andrea Rocco il 14 marzo 2008, il forte abbassamento dei tassi 
operato della FED insieme all’orientamento seguito dalla politica 
americana all’inizio del nuovo millennio hanno incentivato le 
famiglie ad investire nel settore immobiliare e hanno creato 
un’illusione di ricchezza che ha permesso di tenere altissimo il 
livello dei consumi. Come afferma Johsua Isaac, professore 
all’università di Parigi, il tasso di risparmio delle famiglie 
americane è praticamente pari a zero; mentre il tasso di 
indebitamento delle famiglie americane ha raggiunto nel 2006 lo 
straordinario livello del 140%, infatti, negli stati uniti le persone 
sono abituate a richiedere crediti personali per ogni acquisto 
effettuato, anche per esempio per andare in vacanza. Il ciclo 
economico apparentemente positivo insieme agli altri fattori 
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sopra descritti hanno spinto gli operatori finanziari a fidarsi del 
mercato e a concedere crediti a sempre più persone; il problema 
è che venivano concessi prestiti anche a soggetti non 
completamente solvibili o che avevano un lavoro a tempo 
determinato o comunque che non avevano una solida situazione 
patrimoniale tale da garantire senza rischio l’effettivo rimborso 
del credito acceso. Sono proprio questi i tipi di mutui che 
vengono chiamati Subprime e sono un fenomeno tipicamente 
americano. Circa il 25% della popolazione americana cade in 
questa categoria. Essi sono proliferati a partire dai primi anni del 
ventunesimo secolo. John Lonski1, economista di Moody’s, 
afferma che all’incirca il 21% dei mutui contratti dal 2004 al 
2006 si sono classificati come subprime, mentre dal 1996 al 
2004 la percentuale si assestava al 9%. Negli Stati Uniti questi 
mutui raccoglievano un importo totale di 600 miliardi di dollari 
nel 2006, capitalizzando circa un quinto sul totale del mercato 
statunitense dei mutui per la casa. 
Il motivo per il quale venivano concessi questi tipi di mutui 
deriva dal fatto che veniva data in garanzia, assicurando 
l’effettivo ritorno dei fondi prestati, la casa per il quale il cliente 
aveva acceso il credito. Nel caso di insolvenza del cliente quindi, 
le banche potevano impossessarsi dell’immobile e rivenderlo nel 
mercato assicurandosi dal rischio di perdita e garantendosi 
contemporaneamente un buon introito dato il continuo aumento 
del prezzo delle case. I tassi di interesse praticati a questo 
genere di crediti erano più elevati rispetto a quelli relativi alla 
clientela ordinaria ma i requisiti di reddito necessari per ottenere 
tali prestiti erano praticamente inesistenti.  
In questo preludio di crisi va inoltre aggiunto che le 
banche per tutelarsi maggiormente da questo genere di mutui 
rischiosi hanno iniziato a cartolarizzare i crediti concessi; in 
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pratica gli istituti di credito impacchettavano questi mutui 
subprime in titoli di investimento, simili alle obbligazioni, che a 
loro volta venivano rimpacchettate in altri strumenti finanziari, e 
venivano venduti in tutto il mondo soprattutto ad investitori 
istituzionali statunitensi ed europei e poi da questi a spesso 
ignari risparmiatori, così che le banche potessero 
immediatamente rientrare dei soldi prestati e concedere nuovi 
prestiti. Sono proprio agenzie come Fannie Mae e Freddie Mac 
che trasformano i prestiti in titoli e che li collocano sul mercato 
dei capitali come obbligazioni. Il problema principale di queste 
due agenzie è che da sole controllavano quasi tutto il mercato 
ipotecario americano e che sono state spesso criticate per la 
mancata trasparenza dei loro conti e delle loro metodologie, in 
particolare sulla carenza di informazioni relative al modo in cui 
intendevano usare i derivati per proteggersi dai rischi dei tassi e 
di default. 
Gli investitori erano incentivati a comprare questi pacchetti 
perché erano tratti in inganno dai giudizi effettuati dalle agenzie 
di rating che erroneamente, o forse proprio perché pagate dalle 
stesse banche per effettuare il giudizio, emettevano pareri molto 
positivi riguardo agli strumenti finanziari considerati, con rating 
molto spesso di “tripla A”. La logica alla base di questi prodotti è 
che proprio i sottoscrittori dei mutui, attraverso il pagamento 
delle rate, sono a garanzia delle cedole e della restituzione del 
capitale, ma gli investitori finali non ne erano a conoscenza a 
causa della poca trasparenza e dalla difficoltà di vedere il rischio. 
Tutte queste forme di assicurazione che gli istituti finanziari sono 
riusciti a vendere, spinsero ancora di più a concedere prestiti e a 
diminuire i controlli sui mutuatari; forti del fatto che grazie al 
meccanismo delle cartolarizzazioni il rischio di default usciva 
dalla banca e ricadeva unicamente nei fondi sparsi in tutto il 
49 
 
mondo mentre le commissioni e i bonus restavano in banca. 
Fino a che il prezzo degli immobili continuava a salire il 
bug del sistema non veniva riconosciuto in quanto le banche o i 
possessori finali dei titoli di credito cartolarizzati erano tutelati 
dalle eventuali perdite dovute al mancato pagamento dei debitori 
grazie proprio all’aumento del valore delle case. Poteva 
addirittura succedere che a fronte dell’aumento del prezzo degli 
immobili già posti a garanzia di credito era possibile richiedere 
un credito aggiuntivo presso un'altra banca con a garanzia la 
parte del valore della casa non ancora utilizzata come tale; così 
facendo la clientela peggiore diventava addirittura la migliore, 
perché i tassi erano più elevati. 
In questo modo è quindi facile intuire quale grandezza 
avesse potuto raggiungere la falla che in breve tempo si sarebbe 
trasformata in un terremoto, distruggendo o colpendo tutto ciò e 
tutti quelli che ne erano stati coinvolti. 
Il prezzo degli immobili come facilmente prevedibile non 
poteva continuare ad aumentare per sempre ed è così che 
scoppiò la bolla ed ebbe inizio la crisi.  
 
3.1.2 L’andamento del prezzo dei beni 
immobiliari 
Data l’importanza fino a questo punto della trattazione 
posta sul prezzo delle case, ritengo appropriato analizzare con 
attenzione l’andamento che questo mercato ha avuto, cercando 
di mettere in risalto quali siano le motivazioni sottostanti. 
Come è possibile osservare dal grafico il prezzo dei beni 
immobiliari ha avuto una crescita esponenziale dal 2002 ai primi 
mesi del 2007 passando da un livello vicino al valore 100 fino a 
sfiorare quota 500. Questa mania sugli immobili ha avuto origine 
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al termine della bolla di internet analizzata nel capitolo 
precedente; a causa del declino delle borse mondiali e della 
mancata fiducia che il mercato poneva nelle azioni, si sparse 
l’idea che l’unico investimento realmente redditizio e 
contemporaneamente quasi assente di rischio fosse quello del 
caro e vecchio mattone. Così sempre più persone decisero di 
investire nel settore immobiliare e in breve tempo, data l’elevata 
domanda, i prezzi delle case iniziarono ad aumentare. 
Uno dei motivi che ha favorito l’aumento dei prezzi va 
ricercato sicuramente nell’abbassamento dei tassi effettuato dalla 
Fed in quanto il lungo periodo di tassi bassi ha indotto la gente 
ad assumersi rischi con i mutui. In questo modo le persone 
hanno visto nel mercato delle case una buona fonte di reddito 
tanto da utilizzarla in maniera speculativa acquistando e 
vendendo case nel giro di poco tempo, sfruttando appunto, il 
continuo aumento del valore delle case. 
Ancora una volta, come riscontrato anche per tutte le 
bolle descritte precedentemente, i fattori psicologici e 
comportamentali hanno avuto un ruolo molto importante nella 
crescita speculativa. La forte crescita del mercato immobiliare, 
come afferma la giornalista Maria Teresa Cometto in un articolo 
del corriere della sera del 1/7/2002, deriva dalla mentalità da 
gregge dei proprietari, che vedendo alzarsi i prezzi degli immobili 
si aspettano ulteriori aumenti nei periodi successivi.  
Robert Shiller effettuò anche in questo caso diverse analisi 
e riscontrò che la fiducia e l’euforia degli investitori nel mercato 
immobiliare fossero infondatamente elevate in quanto gli 
investimenti sugli immobili erano ritenuti come esenti da rischio. 
Il desiderio di entrare a far parte di quel gruppo di 
persone che è riuscita a fare soldi fruttando le occasioni che il 
mercato ha permesso di creare e allo stesso tempo la voglia di 
51 
 
emulare coloro che sono riusciti a guadagnare senza troppi 
problemi sono altri fattori che tendono a ripetersi nei periodi 
storici colpiti da bolle speculative. 
Tutti questi fattori contribuiscono quindi ai meccanismi 
retroattivi delle bolle permettendone la continua crescita. 
Ma torniamo a descrivere adesso quegli aspetti economici 
che contraddistinguono maggiormente le bolle degli anni più 
recenti. 
Secondo il finanziere Gorge Soros la bolla immobiliare 
nasce nel momento in cui la gente compra case sul calcolo che 
in un secondo momento potrà rifinanziare il mutuo traendone 
profitto e anche grazie al fatto che le autorità, ogni qual volta 
l’espansione del credito dava segnali di rallentamento, sono 
intervenute iniettando liquidità nel sistema e trovando altre 
maniere di stimolare l’economia. 
La diminuzione dei tassi influisce nel mercato real estate; i 
mutui con tasso di interesse variabile relativi alle case, infatti, 
sono indicizzate al tasso di mercato e un suo ribasso implica che 
il costo del debito diventerà minore. In questo modo sempre più 
persone hanno sfruttato il mercato del debito per riuscire ad 
accaparrarsi i fondi necessari per investire nel settore 
immobiliare. 
Sempre secondo il finanziere ungherese un errore che 
ricorre spesso, nel momento in cui si vede nascere e crescere 
una bolla, è proprio che difficilmente si riesce a capire che esiste 
un rapporto circolare tra l’abbondanza dell’offerta del credito e il 
valore del collaterale. La facilità del credito genera domanda che 
spinge al rialzo il valore delle proprietà e questo a sua volta fa 
aumentare il credito disponibile.  
Come afferma Maria Teresa Cometto in un articolo del 
2/9/2002 il problema principale di questa crisi non sono 
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unicamente i debiti in sé, quanto il fatto che questi generano un 
livello ugualmente alto di spesa. I debiti contratti vengono 
spesso utilizzati per investimenti nel miglioramento e 
arredamento della casa acquistata. Ciò che accade in questi casi 
è che i proprietari di una casa, che stanno già pagando su di 
essa un mutuo, si accorgono che il valore del loro immobile 
continua ad aumentare a causa della forte speculazione che 
aveva luogo negli States, mentre contemporaneamente i tassi 
dei nuovi mutui erano a livelli molto più bassi rispetto ai loro. Nel 
tentativo di sfruttare a proprio vantaggio la situazione che era 
andata a crearsi, i proprietari decisero di cambiare il mutuo, 
ottenendo un finanziamento maggiore, e richiedendo nello 
stesso tempo di mantenere inalterata la rata pattuita, in questo 
modo quindi sono riusciti ad incassare la differenza rispetto al 
prestito originario in contanti. Con questa differenza le famiglie 
americane sono riuscite per lungo tempo a mantenere un alto 
livello di consumi, principalmente in beni legati alle case o anche 
per altre tipologie di consumo quali ad esempio l’acquisto di 
automobili, riuscendo quindi a continuare ad alimentare senza 
freni la pur fittizia crescita economica americana.  
Questo concetto è ampliamente dimostrato da uno studio 
effettuato nel 2002 della Federal Reserve sulle scelte dei padroni 
di casa che si rifinanziano, spiega l'economista Jan Hatzius di 
Morgan Stanley2, richiamando l’attenzione sul fatto che fosse ai 
massimi anche l’indice delle domande di rifinanziamento dei 
mutui, calcolato dall’associazione delle banche erogatrici 
(Mortgage Bankers Association). 
Il fenomeno è andato avanti per diversi anni grazie al 
concorso di tre fattori: il drastico calo dei tassi di interesse, 
l'aumento dei prezzi delle case e il basso livello di disoccupazione 
che ha garantito alle famiglie la tranquillità economica.  
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Tra il 2002 e il 2005 l’espansione del mercato immobiliare 
ha portato principalmente a due risultati: da un lato ha fatto 
crescere gli investimenti residenziali e dall’altro ha contribuito a 
sostenere i consumi delle famiglie. Ne è derivato un forte 
incremento dei prezzi delle abitazioni nell’ultimo decennio (60 
per cento in termini reali), che alimenta l’ipotesi che tali valori 
siano sopravvalutati rispetto alle loro determinanti di fondo e che 
sia pertanto aumentato il rischio di repentine flessioni dei prezzi.  
Alla base di questo circolo virtuoso/vizioso sembrano 
quindi esserci tre ingranaggi fondamentali che devono 
necessariamente agire contemporaneamente e alla perfezione 
affinché il grosso meccanismo non si inceppi; basta che solo uno 
dei tre si arrugginisca per far frenare prima, e probabilmente 
esplodere poi, la macchina perfetta che si era andata a creare. 
Sarebbe, infatti, bastato che i prezzi delle case avessero smesso 
di salire oppure che i tassi dei mutui avessero cominciato ad 
aumentare ed immediatamente le attività di rifinanziamento e gli 
investimenti negli immobili si sarebbero bloccati non 
permettendo più alle famiglie di avere quell'extrareddito da 
spendere, fermando di conseguenza anche i consumi. Se poi 
fosse cresciuta anche la minaccia della disoccupazione, mentre i 
tassi non erano più convenienti, le famiglie in affitto ci avrebbero 
pensato su due volte prima di indebitarsi a lungo termine per 
comprare casa. 
Gli ingranaggi come pronosticato iniziarono a perdere 
colpi, il prezzo delle case era ormai arrivato ad un livello 
insostenibile e i tassi dopo aver toccato i minimi storici erano 
decisamente tornati a livelli molto elevati, il meccanismo del 
rifinanziamento e di conseguenza la bolla immobiliare non 
poteva più continuare ad essere un motore di crescita della 
ricchezza delle famiglie americane. Fu così che nell’agosto del 
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2007 il prezzo delle case subì una perdita così decisa che nel giro 
di meno di due anni l’indice real estate è tornato a livelli pari 
circa a quelli del 2001. 
Il mercato si accorse che molti mutuatari non avrebbero 
potuto restituire i soldi, e questo timore contagiò tutte quelle 
obbligazioni, sia quelle che avevano dietro mutui cattivi sia quelli 
che avevano dietro mutui buoni e così tutti quei titoli appoggiati 
sui mutui iniziarono a perdere di valore fino a diventare vera e 
propria carta straccia. 
 
3.1.3 Lo scoppio della crisi 
Fino a che il prezzo delle case, trascinate dalla bolla 
speculativa, continuava ad aumentare tutto il marchingegno 
creato riusciva a funzionare apparentemente senza alcun intoppo 
ma nel momento in cui, come descritto precedentemente, il 
prezzo degli immobili subì un arresto, iniziarono a materializzarsi 
spettri che in principio non erano neanche immaginati. Fu la 
scossa che provocò una reazione a catena di ingenti proporzioni 
e che ha portato alla crisi che tuttora stiamo vivendo, 
contagiando ogni settore del mondo finanziario, bancario e reale. 
Nel momento in cui il prezzo degli immobili non riusciva 
più a salire terminò immediatamente il ricorso al rifinanziamento 
dei debiti in quanto mancavano le condizioni base per 
effettuarlo; in questo modo l’importante forza che sosteneva i 
consumi americani subì un drastico arresto. Quando poi il valore 
delle case iniziò la ripida discesa verso quote ricordate solo nel 
primo anno del nuovo millennio, coloro che avevano acceso un 
mutuo non erano più in grado di dare una garanzia alle banche e 
il contemporaneo innalzamento dei tassi di interesse peggiorò 
ulteriormente la situazione provocando il rialzo delle rate da 
pagare. Fu così che sempre più famiglie si trovarono ad essere 
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insolventi nei confronti degli istituti di credito, i quali per riuscire 
a recuperare almeno una parte del valore del mutuo erogato 
iniziarono a pignorare le abitazioni come da contratto. Si 
presentarono così diversi problemi: il valore delle case 
continuava a diminuire e quindi le banche si ritrovarono con 
enormi perdite ed inoltre riscontrarono un’enorme difficoltà a 
rivendere le case al mercato in quanto il consumo e la ricchezza 
americana subirono una grossa battuta d’arresto.  
Ma non finisce qui, a causa dell’enorme utilizzo della 
cartolarizzazione dei mutui, la crisi si è trasferita sia a tutte le 
agenzie finanziarie che acquistavano i crediti concessi dalle 
banche per poi rivenderli nel mercato come titoli, sia a tutti gli 
investitori finali e i fondi di investimento che avevano comprato 
queste obbligazioni che erano composte al loro interno da diversi 
pacchetti non trasparenti di mutui subprime o comunque molto 
rischiosi. In questo modo la scia distruttiva creata dalla crisi è 
riuscita attraverso la cartolarizzazione dei mutui a divenire di 
carattere internazionale; molte banche e società finanziarie a 
causa della paralizzazione dei mercati del credito si erano trovate 
ad avere forti perdite e minusvalenze nei bilanci, sempre più 
persone si trovavano senza un tetto e senza lavoro e i consumi si 
erano fermati. 
Lo stato americano si trovò davanti ad una situazione 
disastrosa, gran parte delle banche di investimento e delle 
società finanziarie erano in una condizione allarmante ed era 
necessario una grande immissione di moneta per riuscire a 
risanarne i bilanci; così vennero nazionalizzate Fannie Mae e 
Freddie Mac, i due giganti semipubblici che dovevano salvare il 
mercato dei mutui, e che invece hanno avuto bisogno di essere 
salvati dai contribuenti, venne salvata AIG insieme ad altre 
banche. Il premio Nobel dell’economia Joseph Stiglitz ha 
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pronosticato nell’estate del 2008 che per riuscire a salvare il 
sistema bancario saranno necessari circa 1500 miliardi di dollari. 
Si scatenò così una grandissima crisi di fiducia nel settore 
interbancario; dato che non era possibile distinguere con 
chiarezza quali banche avessero nel loro portafoglio titoli legati ai 
mutui subprime, e che quindi in breve tempo si sarebbero 
trasformati in spazzatura aumentando vertiginosamente le 
passività delle stesse, le banche non si fidavano più a prestare 
fondi ad altre banche. Il mercato interbancario è di fondamentale 
importanza per aiutare le banche con piccoli problemi di liquidità 
a sopperire giornalmente alle proprie esigenze attingendo dalle 
casse di altre banche che si trovano in surplus o richiedendo 
liquidi dalle banche centrali. È un meccanismo che solitamente 
avviene ogni giorno e permetta la solidità, la trasparenza e il 
corretto funzionamento di tutto il sistema bancario. Si è arrivati a 
situazione estreme in cui nel corso di un’intera giornata non si è 
assistito a nessuna transazione nel mercato interbancario. La 
banca centrale assicura sempre una certa quantità di fondi, ma 
questi hanno un limite oltre il quale deve necessariamente 
intervenire lo scambio di liquidità diretto tra le banche. Un 
problema derivante da questa crisi di fiducia è che nel caso in cui 
una banca si trovi ad avere bisogno imminente di liquidità per il 
breve periodo non riuscendo a trovarlo nel mercato interbancario 
possa peggiorare enormemente la propria situazione rischiando 
addirittura il fallimento, se il buco iniziale riguardava lo 0,5 % a 
causa della crisi di fiducia si poteva trasformare in un 100% 
portando a rovinose conseguenze. Un chiaro esempio di quanto 
appena detto può essere riconosciuto nel caso della Lehman 
Brothers. La banca si trovava, infatti, in una situazione difficile e 
a causa della crisi di fiducia le altre banche non erano disposta a 
prestare i fondi. Questo ha inevitabilmente portato al fallimento 
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della Lehman. Le autorità avrebbero potuto intervenire aiutando 
la banca ma hanno preferito stare a guardare, giustificando la 
scelta affermando che far fallire una banca che non aveva 
sportelli non avrebbe causato grossi rischi per il sistema 
bancario. Ma la banca pur non avendo sportelli aveva nel suo 
patrimonio molte obbligazioni sparse nel mercato oltre che una 
gran quantità di crediti non monetari come garanzie fornite nei 
confronti di terzi debitori. 
Il fallimento ha quindi pregiudicato non solo la Lehman 
ma anche una grande quantità di altre banche e di investitori che 
erano in qualche modo legati al destino della stessa. 
In quei casi sarebbe quindi stato necessario un intervento 
da parte dello stato che per non rischiare di creare una 
pericolosissima crisi di tutto il settore bancario avrebbe dovuto 
nazionalizzare o comunque dare i fondi necessari al salvataggio. 
La crisi delle banche ha causato risvolti molto pesanti per 
tutta l’economia mondiale, la crisi di fiducia del sistema 
interbancario ha provocato il rialzo dei tassi di interesse utilizzati 
tra le banche; un ulteriore problema è che questo tasso, 
l’Euribor, è lo stesso al quale sono indicizzati i mutui accesi dai 
clienti che sono ricorsi al mercato del credito scegliendo di 
ripagare le rate con tassi variabili. L’aumento di questo tasso ha 
quindi causato l’aumento delle rate da ripagare e di conseguenza 
ha peggiorato ulteriormente la situazione patrimoniale di 
moltissime famiglie che spesso si sono trovate illiquide se non 
insolventi nei confronti delle banche. Questo circolo vizioso 
apparentemente senza fine ha continuato a creare vittime fino a 
che le banche centrali hanno cercato di porvi rimedio 
abbassando il tasso di sconto. L’interevento però non ha risolto il 
problema perché il timore riguardante la fiducia delle banche 
continuava a persistere, e il mercato del credito non riusciva 
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comunque a riprendere la giusta spinta per ripartire. 
La crisi è stata “risolta” grazie agli stati sovrani che hanno 
rilevato le banche cercando di ripagare i debiti che pesavano su 
tutto il mercato; in questo modo la situazione è migliorata, il 
tasso Euribor si è abbassato ed è tornato vicino al tasso di 
sconto controllato dalle banche centrali e la crisi di fiducia 
sembra essere diminuita. 
 
3.2 LA BOLLA DEL PETROLIO 
 
Appena dopo lo scoppio della bolla relativa al mercato 
immobiliare, il mondo occidentale è stato colpito dalla bolla del 
greggio che è andata ad illudere i mercati finanziari e gli 
investitori di tutto il globo, dando un barlume di speranza a cui 
attaccarsi per tentare di rialzare la testa e riprendere la normale 
attività economica.  
Nel momento in cui si è mostrata nella sua totale natura, 
quando cioè è esplosa, ha senza dubbio peggiorato 
ulteriormente la situazione economica e finanziaria mondiale. 
Per descrivere nel modo migliore la bolla relativa al settore 
petrolifero ritengo sia utile procedere con ordine partendo con 
l’analizzare l’andamento del prezzo del greggio nel corso degli 
ultimi anni; inizierò descrivendo il periodo più remoto per 
passare poi ai nostri giorni. 
Come è possibile osservare dalla figura sottostante il 
prezzo del petrolio fino al 2003 è stato quasi sempre costante 
seppur con delle leggere fluttuazioni che, però, possono essere 
spiegate dall’incidenza di variabili economiche sul prezzo. Se si 
escludono i due casi di guerre dei paesi produttori di petrolio, 
che hanno ovviamente influenzato negativamente il prezzo della 
materia prima, il prezzo del greggio non ha quasi mai assunto 
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variazioni molto importanti. Durante la prima delle due guerre, 
quella Iran - Iraq il prezzo di un barile di petrolio aveva iniziato 
ad aumentare in maniera significativa e qualche anno più tardi, 
agli inizi degli anni ottanta era arrivato alla stratosferica cifra di 
93$, in due anni era addirittura più che raddoppiato per poi 
subire una caduta leggermente più lenta fino a tornare a livelli 
antecedenti all’episodio bellico. Un successivo aumento, anche se 
meno significativo, si ebbe in corrispondenza della guerra del 
Golfo nel 1991; anche in questo caso il prezzo subì un’impennata 
a quota 55$ per poi tornare velocemente al suo livello 
precedente attorno ai 30 dollari al barile. 
Il prezzo del petrolio subì successivamente diverse lievi 
fluttuazioni ma senza mai stravolgere un consono andamento del 
mercato, fino a che dal 2003 si assistette ad una rapidissima 
ascesa del prezzo del greggio che continuò nella sua corsa per 
diversi anni. Procederò adesso all’analisi di questo periodo 
storico fino ad arrivare ai nostri giorni cercando di capire se vi 
siano delle ragioni economiche reali che hanno portato a tale 
ascesa o se ci si trova davanti ad un ennesimo episodio di bolla 
speculativa. Nel 2003 il prezzo del petrolio era stimato a $ 28 al 
barile e da quell’anno si è registrata una crescita inaspettata del 
prezzo, come facilmente osservabile dalla FIG 8, che non 
sembrava trovare più una fine. Già nel 2004 il prezzo era 
aumentato di più del 32%, fino ad arrivare a $ 38-40 al barile. 
La particolarità di questo genere di aumento del prezzo del 
petrolio sembra non avere forti giustificazioni da parte 
dell’economia reale, infatti, i dati ci mostrano come nel suddetto 
periodo non vi siano state carenze dal punto di vista dell’offerta 
del greggio e tantomeno non vi siano stati significativi aumenti 
della domanda mondiale di petrolio da parte delle nazioni che ne 
consumano di più. Quello che questi dati e tabelle ci 
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suggeriscono è quindi che l’enorme e inaspettata crescita 
descritta sia riconducibile alla creazione di una possibile bolla 
speculativa. 
Questo trend rialzista continuò la sua marcia senza mai 
trovare intoppi, come è possibile osservare nella FIG 11 qui 
sotto, anche per tutto il 2005, anno in cui il prezzo di un barile 
arrivò circa a quota $65. Dopo una lieve fluttuazione subita nel 
2006 (anno in cui si assistette prima all’aumento del prezzo fino 
a 80$, per poi abbassarsi nuovamente attorno al valore di 60$ al 
barile), dal 2007 a quasi tutto il 2008 il valore del barile continuò 
la sua corsa vertiginosa verso traguardi mai visti ne immaginati 
in precedenza. Già nel 2007, infatti, si raggiunse quota 90$ al 
barile e quando sul mercato di New York il petrolio superò tale 
cifra molti analisti ritennero che la fatidica quota di $ 100 fosse 
vicina. Ed, infatti, la loro previsione si rilevò velocemente esatta 
in quanto, poco dopo, nell’estate del 2008 il prezzo del greggio 
arrivò a oltre $140 al barile. 
L’andamento finora descritto risulta facilmente accostabile 
a quello di una bolla speculativa in quanto si è assistito ad un 
aumento del prezzo eccessivamente sproporzionato e 
difficilmente ricollegabile ai reali mutamenti dei fondamentali 
economici sottostanti al mercato del petrolio. La dimostrazione 
finale del fatto che tale ascesa fosse dovuta alla presenza di una 
bolla speculativa si ebbe poco tempo dopo, verso la fine del 
2008, infatti, il prezzo della materia prima iniziò a crollare a 
picco. Il prezzo del petrolio arrivò all’inizio del 2009 a toccare 
prezzi visti solo cinque anni prima, raggiungendo all’incirca la 
quota di 40 $ al barile. Dall’inizio del 2009 a maggio 2009 si può 
però osservare che la tendenza dell’andamento del greggio è 
sicuramente positiva tanto che è velocemente tornato a circa 70 
$ al barile. 
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3.2.1 Le cause della bolla speculativa sul petrolio 
Dall’andamento del prezzo del petrolio è facilmente 
riscontrabile la presenza di una bolla speculativa e adesso mi 
accingerò a descrivere quali ne siano state le cause principali, 
presentando per completezza anche le motivazioni esposte da 
esperti riguardanti la teoria secondo la quale tale trend fosse 
giustificato da reali cambiamenti nel mercato petrolifero. 
Come sempre le idee degli esperti e degli investitori erano 
a metà strada tra le due tesi opposte riguardanti la creazione di 
un ulteriore bolla o se questo aumento fosse spinto unicamente 
dai valori fondamentali. 
Probabilmente anche la realtà, come accade spesso, sta 
proprio nel mezzo delle teorie in quanto l’andamento dell’indice è 
presumibilmente dovuto ad un’interazione tra le due tesi. 
 
3.2.1.1 Cause riconducibili ad una bolla 
Ho riscontrato che ci siano principalmente tre diverse 
cause che possano essere ricondotte alla creazione di una bolla 
speculativa: come primo punto l’aumento delle negoziazioni di 
strumenti finanziari legati al petrolio, come seconda causa 
l’abbassamento dei tassi effettato dalla Fed ed infine la solita 
euforia irrazionale che contagia un numero sempre più grande di 
persone.  
Come spesso avviene nel momento in cui il mercato si 
trova ad affrontare la nascita e successivamente la crescita di 
una bolla speculativa, si assiste ad un grande aumento della 
negoziazione nel mercato di strumenti finanziari legati al settore 
colpito dalla bolla. Anche questo caso non fa eccezione e, infatti, 
il volume nella contrattazione di prodotti derivati legati al petrolio 
hanno subito una grande impennata. Come ha scritto sul 
«Financial Times» Lord Desai, docente alla London School of 
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Economics, nel mese di maggio del 2008, al New York Mercantile 
Exchange sono stati scambiati ogni giorno contratti per circa 850 
milioni di barili, ossia un volume corrispondente a dieci volte la 
produzione giornaliera di petrolio (che ammonta a 85 milioni di 
barili).  
Questi semplici dati confermano che ha ragione il 
finanziere George Soros, il quale, in un’audizione davanti al 
Senato statunitense nel corso del 2008, ha dichiarato: «Ci sono 
tutti i segnali di una bolla, ma non è detto che essa scoppierà 
tanto presto».  
Come afferma il giornalista Alfonso Tuor in un articolo del 
9/6/2008: “I segnali di una bolla ci sono, in effetti, tutti. Il prezzo 
del petrolio è più che raddoppiato negli ultimi 12 mesi ed è salito 
quest’anno dai 90 dollari il barile dello scorso mese di febbraio ai 
139 dollari di venerdì scorso. Nell’economia reale non è successo 
nulla che possa giustificare un incremento superiore al 9%”. 
Sempre nello stesso articolo il giornalista aggiunge che Il 
problema principale è legato al fatto che i mercati a termine sui 
combustibili non obbediscono alle leggi della domanda e 
dell’offerta, ma alle aspettative sul prezzo futuro; in questo 
mercato di carta si sono fiondate le istituzioni finanziarie, le quali 
negli ultimi anni hanno investito 260 miliardi di dollari. Questo 
grande mercato cartaceo che si è sviluppato attorno al settore 
petrolifero è nato grazie alla possibilità di negoziare titoli e future 
relativi al greggio senza l’obbligo di comprare effettivamente a 
termine il barile sul quale era stato creato il contratto. In pratica 
chi opera sui futures non si fa mai consegnare il petrolio alla 
scadenza, ma si fa piuttosto liquidare la differenza tra il prezzo 
stabilito originariamente e il prezzo del petrolio raggiunto nel 
frattempo.  
Questa tipologia di contratto rappresenta la 
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smaterializzazione del petrolio fisico in petrolio finanziario 
chiamato “paper-oil”. Attualmente uno degli indicatori più seguiti 
per fissare il prezzo del petrolio è il contratto future del Light 
Crude Oil WTI al NYMEX (New York Mercantile Exchange); 
mentre presso l’International Petroleum Exchange (IPE) di 
Londra è quotato, sempre in dollari, il future che ha come 
sottostante il Brent. All’IPE è anche trattato il contratto di 
opzione legato allo spread tra il Brent e il Light in quanto copre 
circa due terzi delle contrattazioni Crude WTI. Le forti oscillazioni 
del prezzo del petrolio quindi non dipendono dal suo costo bensì 
dalle quotazioni del petrolio finanziario, ossia il petrolio 
intermediato nei mercati finanziari mondiali sotto forma di 
futures, certificati, covered warrant e altri.  
Tra i sostenitori di questa teoria si può trovare Dan 
Gilligan, presidente della “Petroleum Marketers Association”, 
un’associazione di operatori commerciali del petrolio. Gilligan 
aveva rilevato che circa il 60-70% dei contratti petroliferi nel 
mercato dei futures era detenuto da soggetti speculativi e non 
da aziende che necessitavano di petrolio, né da compagnie 
aeree, né da aziende petrolifere.  
Le politiche economiche americane dopo lo scoppio della 
bolla delle Dot Com avevano portato ad un forte abbassamento 
dei tassi di interesse della Fed nel tentativo di ridare linfa vitale 
al mercato ma questo non aveva fatto altro che mettere le basi 
alla creazione della bolla dei Sub Prime favorendo investimenti 
sempre più rischiosi grazie alla facilità di trovare fondi sul 
mercato. Anche in questo caso, nel momento in cui il mercato 
immobiliare nel 2007 crollò vertiginosamente portando 
al’ennesimo scoppio della bolla, ecco che la Fed iniziò 
nuovamente una politica molto espansiva diminuendo in 
continuazione i tassi di interesse che scesero in poco più di un 
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anno di circa cinque punti percentuali. La situazione era molto 
simile a quella appena descritta, il costo del denaro era 
nuovamente molto basso e così gran parte degli investitori 
decisero di spostarsi verso il settore petrolifero.  
Alcuni analisti, infatti, ritengono che ad aver accelerato la 
salita del prezzo del greggio possa essere stato anche il riversarsi 
dei capitali in fuga dai mutui facili sul mercato delle commodities.  
Paul Craig Robert, assistente segretario del Tesoro 
durante l’amministrazione Reagan ed ex editore associato del 
Wall Street Journal, afferma in un articolo che nel tentativo di 
frenare una recessione che sembrava inevitabile, la Federal 
Reserve e le altre banche centrali stavano alimentando un altra 
bolla speculativa: il petrolio.  
Iniettando liquidità nel sistema monetario hanno avuto 
l’effetto di finanziare la speculazione nei futures petroliferi. 
Hedge funds e banche d’investimento stavano ristabilendo le 
proprie strutture capitali, indebolite dalle ingenti perdite nei 
prestiti Sub Prime, con i profitti provenienti dalla speculazione in 
futures petroliferi ad alto leverage, in modo simile a quello che 
nel 2003-2005 gli speculatori fecero con i contratti immobiliari. 
Per generare un circolo di capitali attorno a questo 
settore, tale da creare un’impennata del prezzo del petrolio come 
quella vista negli anni appena passati, è necessario introdurre 
ancora una volta il concetto di euforia e di irrazionalità degli 
investitori. La facilità di raccolta di liquidità favorita dai tassi della 
Fed unita al veloce aumento del prezzo del petrolio ha spinto 
sempre più persone ad investire in borsa in titoli legati all’oro 
nero creando quei meccanismi retroattivi, già spiegati nel corso 
del primo capitolo, che continuano ad alimentare la bolla. Si era 
appena usciti dalla bolla dei mutui Sub Prime e molta gente 
aveva perso una grande quantità di denaro; così appena parve 
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chiaro e naturale che il prezzo del petrolio continuasse a crescere 
senza limiti, sempre più investitori decisero di mettere i loro 
ultimi risparmi in quel settore tentando di recuperare il più 
velocemente possibile i loro quattrini.  
Questi fattori consentono quindi di dare una spiegazione 
alla crescita del prezzo del settore petrolifero per quanto 
riguardava l’ipotesi, divenuta ormai certezza, sul fatto che si 
trattasse di una bolla speculativa. 
Mark Lewis, della britannica Energy Market Consultants, 
dichiarò alla Bbc che fattori psicologici e valutazioni repentine 
sono ciò che rende il mercato più vulnerabile: “E' come il boom 
delle dotcom negli anni Novanta. Era gonfiatissimo, ma finché 
tutti ci credevano, i prezzi continuavano a salire. Quando hanno 
smesso di crederci i prezzi sono crollati. E questo è un monito”  
 
3.2.1.2 Cause collegate al mercato reale 
Se il mercato finanziario ha avuto un ruolo molto 
importante nella creazione della bolla, altrettanta importanza 
deve essere data anche al mercato reale e a quei cambiamenti 
che nel corso di questi anni possono avere favorito l’aumento del 
prezzo del petrolio. In questo senso è possibile riconoscere 
principalmente tre tipologie di cause che possono aver influito in 
tale direzione. La minor crescita dell’offerta rispetto alla 
domanda di petrolio specialmente dovuta ai paesi in via di 
sviluppo, la svalutazione del dollaro, e infine le tensioni geo-
politiche che caratterizzano spesso e volentieri i paesi produttori 
ed esportatori di petrolio.  
Secondo diversi economisti ed esperti tali argomentazioni 
erano considerate come sufficienti per spiegare tutto l’aumento 
del prezzo del petrolio, tanto da escludere quindi la presenza di 
una bolla speculativa, Goldman Sachs, una delle banche di 
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investimento più attive sui mercati delle materie prime, ad 
esempio, riteneva che il prezzo del petrolio fosse dovuto 
semplicemente alle leggi del mercato. Infatti, secondo 
quest’ultima ci si trovava in una situazione in cui l’offerta era 
inferiore alla domanda, facendone aumentare in questo modo il 
costo.  
Coloro che ponevano l’accento sulle dinamiche di offerta e 
consumo facevano notare come la produzione di petrolio non 
fosse in grado di tenere il passo della domanda, trainata dalle 
economie asiatiche (Cina): l’aumento dei prezzi era, secondo 
loro, una conseguenza della scarsità relativa di petrolio. A 
dimostrazione di questo è possibile affermare che tra il 2006 e il 
2007 si è assistito ad una riduzione delle scorte da parte dei 
paesi sviluppati dell’OCSE tanto che queste erano in grado di 
coprire fino a meno di 51 giorni di consumo. 
Anche Paul Krugman manifestò il suo disaccordo con la 
teoria della bolla schierandosi apertamente per la teoria dei 
fondamentali del mercato; in un articolo pubblicato sul The New 
York Times il 12 maggio 2008 egli affermò, infatti, che 
l’impennata del prezzo del petrolio era dovuta alla crescente 
difficoltà nel trovare il petrolio e alla rapida crescita delle 
economie emergenti, aggiungendo che prima o poi il prezzo del 
greggio sarebbe crollato, ma per una ragione diversa da quella 
della bolla speculativa. La causa che avrebbe trascinato verso il 
basso il prezzo del petrolio, secondo l’economista, sarebbe stata 
la riduzione della domanda della materia prima. Basandosi sul 
dato reale della crescita economica continua delle nuove potenze 
asiatiche e di altre nazioni emergenti in America Latina e nell’Est 
europeo, gli analisti concordarono con Krugman attribuendo alla 
domanda di energia e di materie prime la responsabilità 
maggiore delle quotazioni del petrolio. 
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Anche il banchiere di J.P. Morgan, Lawrence Eagles4, 
confermò la tesi di Krugman: sostenendo che gli alti prezzi 
energetici fossero fondamentalmente un risultato di offerta e 
domanda, non considerando affatto la possibilità che si trattasse 
di una bolla speculativa. 
Un secondo fattore economico che può aver contribuito 
all’andamento del prezzo del petrolio è sicuramente l’andamento 
e la svalutazione del dollaro. Dato che il petrolio è scambiato 
principalmente in dollari, l’andamento di tale moneta ha un ruolo 
molto importante nel determinare le fluttuazioni che colpiscono il 
prezzo del petrolio. 
Fino a pochi anni fa la correlazione tra questi due elementi 
era positiva, nei decenni passati, infatti, si è spesso assistito ad 
un apprezzamento del dollaro nei periodi in cui il prezzo del 
petrolio aumentava. La spiegazione che ci si dava era 
apparentemente molto semplice e seguiva due canali principali: il 
primo, diretto, era legato al fatto che per comprare petrolio ci 
vogliono i dollari e la più forte domanda di dollari ne provoca un 
aumento del valore nei confronti delle altre valute.  
Il secondo, indiretto, riguarda i paesi produttori che 
consumano, investono o risparmiano; e tutte queste azioni 
hanno a che fare con il dollaro sia perché gli Stati Uniti sono un 
importante partner commerciale per molti paesi produttori, sia 
perché, almeno fino ad oggi, il dollaro rappresenta la principale 
valuta di riserva in cui investire i proventi delle esportazioni di 
petrolio. Grazie a ciò, gli Stati Uniti potevano aumentare il flusso 
di capitali esteri senza alzare i tassi d’interesse; quindi, ferme 
restando altre variabili come i tassi d’interesse, all’aumento del 
prezzo del petrolio, il dollaro si apprezzava rispetto alle altre 
monete. 
Da cinque anni a questa parte l’aumento del prezzo del 
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petrolio è accompagnato dal deprezzamento della valuta 
statunitense e la correlazione negativa tra i due andamenti si è 
fatta chiaramente più marcata nel corso del 2007. 
Dal 2003 al 2007 l’andamento del prezzo del petrolio e il 
deprezzamento del dollaro rispetto alle valute dei principali 
partner commerciali statunitensi sono fortemente correlati; il 
petrolio è prezzato in dollari nel mercato mondiale, e quindi, la 
debolezza della valuta è un fattore che sta dietro all’aumento del 
prezzo dei barili in dollari. 
Una diretta conseguenza nel momento in cui si assiste ad 
una svalutazione della moneta di scambio è che gli esportatori 
della materia prima richiedano più dollari per ogni barile. 
E’ noto che l’attuale debolezza del dollaro è diretta 
conseguenza di una lunga serie di pesanti deficit commerciali 
accumulati dagli Stati Uniti negli ultimi due decenni. L’America, 
infatti, è vissuta al di sopra dei propri mezzi indebitandosi verso 
l’Asia ed altri paesi in via di sviluppo, grazie al fatto che questi 
stessi paesi avessero un’enormità di dollari nei loro fondi. In 
questo modo si è creato un circolo vizioso per il quale paesi 
come la Cina, per non perdere ingenti quantità di denaro dalla 
svalutazione del dollaro, erano costretti a concedere crediti 
acquistando sempre più dollari nei propri fondi. 
Secondo Alessandro Lanza, Executive Director della 
Fondazione Eni Enrico Mattei, in un articolo del 18 luglio 2008 ci 
sono principalmente tre fattori che hanno contribuito a 
modificare in maniera strutturale il rapporto tra i paesi produttori 
di petrolio e il dollaro: prima di tutto i paesi OPEC hanno 
modificato in modo sostanziale la composizione della loro 
bilancia commerciale incrementando il peso delle importazioni 
dai paesi dell’Unione Europea a scapito di quelle dagli Stati Uniti.  
E’ venuto così a mancare uno dei volani principali che 
69 
 
hanno apprezzato nel tempo il dollaro. Come secondo punto 
molti paesi OPEC ed in particolare quelli del Golfo, avevano 
legato i loro destini monetari al dollaro avendo adottato un 
regime di cambio fisso con la valuta statunitense. Recentemente, 
per evitare le pressioni inflazionistiche che una valuta debole 
comporta, alcuni di questi paesi hanno abbandonato l’ancoraggio 
al dollaro, ottenendo l’immediato vantaggio della rivalutazione 
della loro moneta. Come ultimo punto infine Lanza evidenzia il 
ruolo che giocano le tensioni geopolitiche. L’Iran, il maggior 
produttore Opec dopo l’Arabia Saudita, vende in euro già più del 
60% del suo greggio, ed un altro 20% in yen, lasciando al 
dollaro solo un ruolo marginale. Questa è una decisione piuttosto 
isolata in ambito OPEC, ma comunque significativa di un 
cambiamento importante nel modo di vedere il mondo. 
La preoccupazione dei paesi produttori si comprende 
appieno se si considerano le enormi quantità di dollari presenti in 
quei paesi nella forma di titoli del debito pubblico statunitense o 
in altre forme di riserve valutarie. I paesi produttori sono oggi il 
principale deposito per il debito del Tesoro statunitense, avendo 
superato le banche asiatiche che avevano dominato l’ultimo 
decennio. Lo stesso accade per le riserve valutarie: 
recentemente l’Arabia Saudita ha dichiarato al Fondo Monetario 
di possedere quasi 800 miliardi di riserve valutarie in dollari. 
La terza e ultima possibile argomentazione che può essere 
utilizzata per tentare di spiegare come il prezzo dei titoli legati al 
petrolio sia mosso principalmente da variabili non legate alla 
finanza ma più a fattori economici è senza dubbio la tensione 
geopolitica che è andata a delinearsi nei paesi produttori. 
Sherwood Ross, reporter americano che si occupa di temi 
politici e militari, ravvede nell’invasione dell’Iraq del 2003 un’altra 
possibile causa del graduale aumento del prezzo del petrolio. 
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Saddam Hussein potrebbe essere stato deposto per limitare la 
produzione di petrolio, aumentando in questo modo i prezzi. E, 
in effetti, tra il 2003 e il 2005 è proprio ciò che è successo. 
L’insicurezza e i sabotaggi delle installazioni petrolifere hanno 
fatto precipitare la produzione a 1,33 milioni di barili al giorno 
(mbg) nel 2003 contro i 2,12 mbg del 2002. Nonostante una 
risalita a 2,3 mbg nel maggio 2004, la produzione è rimasta ben 
sotto i livelli del 1999-2001. Il declino della produzione ha avuto 
l’effetto di triplicare i profitti delle cinque aziende petrolifere 
americane di $89 miliardi in un anno (2005). Quindi qualcuno 
potrebbe pensare che l’aggressione all’Iraq sia stata 
contemporaneamente causata dal bisogno geopolitico ed 
economico di controllare gli ultimi grandi giacimenti di petrolio e 
di spingere i profitti delle multinazionali del petrolio. 
Nel frattempo l’Arabia Saudita, primo esportatore di 
petrolio del mondo, fu oggetto di diversi attentati che presero di 
mira un complesso petrolchimico e anche alcune zone 
petrolifere; effetto ultimo di questi attentati fu la riduzione della 
produzione, favorendo ulteriormente la crescita dei prezzi del 
greggio. Se la situazione dell’Iraq fosse stata un po’ diversa e 
l’Arabia Saudita fosse stata al riparo da questi attentati, 
l’aumento dei prezzi non sarebbe stato così rapido.  
Rimanendo sempre in questo ambito, altre tensioni 
geopolitiche devono essere sottolineate; fra queste si possono 
ricordare i conflitti etnici e gli scioperi in Nigeria che hanno avuto 
un forte impatto sulla produzione petrolifera in questo paese. 
Anche lo sciopero che ha paralizzato l’industria petrolifera nel 
Venezuela nel 2003 ha provocato una forte caduta della 
produzione di petrolio in questo paese.  
Un ultimo fattore che può spiegare la grossa impennata 
del prezzo del petrolio è il taglio della produzione da parte 
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dell’OPEC annunciato il 10 aprile 2004. Questa decisione scatenò 
delle proteste nei paesi industrializzati le cui conseguenze furono 
quelle di aumentare le tensioni e di accentuare l’aumento dei 
prezzi. 
 
3.2.1.3 Un altro punto di vista 
Un ulteriore punto di vista per spiegare l’andamento del 
prezzo del petrolio è quello presentato dal Professor Hamilton 
(2009); egli ha concentrato la sua attenzione sui fondamentali 
economici tentando in questo modo di dare una spiegazione alla 
forte oscillazione del prezzo de greggio basandosi unicamente 
sulle variazioni di domanda e offerta e sull’elasticità della 
domanda al prezzo del petrolio. Per poter spiegare tale teoria il 
professore parte descrivendo quali siano state le dinamiche nella 
produzione e nella domanda di petrolio negli anni appena 
antecedenti al picco del prezzo osservato nella seconda metà del 
2008. Osservando l’andamento del petrolio nel corso della storia 
Hamilton si è accorto che i cambiamenti di breve termine della 
quantità domandata di greggio sono dovuti principalmente 
all’aumento delle entrate piuttosto che alle variazioni del prezzo. 
Partendo analizzando la produzione e quindi l’offerta di petrolio il 
professore evidenzia la diminuzione della curva dovuta ad 
esempio alla situazione avvenuta in Arabia Saudita; a causa di 
svariate ragioni politiche, per la diminuzione avvertita 
nell’elasticità della domanda al prezzo e per la chiusura di alcuni 
pozzi petroliferi, nel 2007 la produzione, al posto che aumentare 
come da previsione, ha subito una diminuzione. Se da un lato la 
produzione era stagnante, dall’altro la domanda continuava a 
crescere trascinata dai nuovi paesi emergenti come la Cina che, 
ad esempio, ha aumento il consumo di petrolio di 870,000 barili 
al giorno dal 2005 al 2007. La ragione per la quale a fronte di 
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una diminuzione della produzione la Cina è riuscita a consumare 
di più è legata al fatto che i paesi sviluppati, nonostante 
l’aumento delle entrate, hanno iniziato a consumarne molto 
meno a causa dell’aumento del prezzo del petrolio: Usa, Europa 
e Giappone, infatti, hanno visto una forte diminuzione nel 
consumo. 
Tra il 2004 e il 2005 il PIL mondiale è aumentato del 
9.4%. Questa crescita nei ricavi mondiali è stata la causa 
principale della crescita del consumo mondiale di petrolio di 5 
milioni di barili al giorno tra il 2003 e il 2005, un aumento del 
6% in due anni. È quindi legittimo supporre che questo aumento 
nel consumo mondiale che ha portato allo spostamento della 
curva di domanda verso destra sia dovuto interamente al ciclo 
positivo del mercato. I due anni successivi (2006 e 2007) videro 
una crescita economica ancora maggiore (10.1% di crescita 
cumulativa tra i 2 anni), sembra ragionevole sostenere che la 
crescita economica anche in questo biennio avrebbe dovuto 
portare ad almeno uno spostamento della curva di domanda 
dello stesso peso della minore crescita del PIL dal 2004 e 2005, 
e quindi ad un aumento di altri 5 milioni di barili al giorno per la 
fine del 2007. Se andiamo poi ad analizzare la prima metà del 
2008, ci accorgiamo che anche se la crescita economica ha 
subito un forte rallentamento è rimasta comunque positiva tanto 
da giustificare un ulteriore aumento della domanda di 0,5 milioni 
di barili al giorno. A fronte di questo grosso aumento nel Pil e 
quindi nella domanda di petrolio mondiale si è assistito, come 
detto prima, ad una forte diminuzione nella produzione della 
materia prima tra il 2005 e il 2007, mentre nel 2008 si è assistito 
ad un lieve aumento della produzione sufficiente a compensare 
un aumento di 0,5 milioni di barili al giorno. La differenza tra 
domanda e offerta in questo periodo è quindi valutabile con la 
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spropositata cifra di 5 milioni di barili al giorno. Il prezzo del 
barile in questo periodo sarebbe quindi dovuto essere aumentato 
di una cifra tale da compensare tale scompenso tra domanda e 
offerta. 
Quanto sarebbe dovuto aumentare il prezzo dipende 
dall’elasticità della domanda al prezzo: un’elasticità di 0.06 
avrebbe implicato che il prezzo sarebbe dovuto aumentare da 55 
$ al barile del 2005 a 142$ al barile nella prima metà del 2008. 
Grazie all’esempio sopra mostrato Hamilton ha dato una 
possibile spiegazione legata ai fattori fondamentali economici che 
permette di giustificare il picco del prezzo del petrolio nel 2008. 
Se da un lato tale modello permette di avvalorare la tesi dei 
fondamentali, dall’altro l’assunzione riguardante l’elasticità risulta 
molto importante; variando, infatti, l’elasticità da 0.06 a 0.1 si ha 
che il prezzo adeguato per controbilanciare l’aumento della 
domanda sarebbe stato di soli 97$. Il punto per dare 
effettivamente credito a tale teoria è quello di riuscire a 
quantificare il più precisamente possibile quale fosse l’elasticità 
corretta. Hamilton afferma che un modo di avvicinarsi a tale 
indice sia quello di vedere il valore delle riserve di petrolio; 
secondo sue ricerche, infatti, sarebbe stata necessaria 
un’elasticità inferiore allo 0.1 per poter giustificare l’andamento 
delle giacenze di greggio. Dato che risulta difficile per gli esperti 
quantificare quale sia l’elasticità della domanda al prezzo, lo sarà 
necessariamente ancora di più per i consumatori e per coloro 
che investono nel mercato. 
Se i fondamentali sembrano essere stati in grado di 
spiegare il picco raggiunto dal petrolio risulta più arduo riuscire a 
dimostrare la disastrosa discesa avvenuta nella seconda metà del 
2008. Una possibile spiegazione può essere data dalla 
diminuzione della domanda dovuta alla forte recessione e alla 
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crisi economica che è avvenuta in tutto il mondo. Questa 
spiegazione tuttavia non è in grado di spiegare da sola tutto il 
tonfo che il prezzo del barile ha subito; anche sovrastimando la 
diminuzione del Pil avvenuta in quel periodo, la curva di 
domanda si sarebbe dovuta spostare verso sinistra fino ad 
arrivare allo stesso prezzo del 2005 (55$), mentre il prezzo a cui 
il petrolio è effettivamente arrivato è stato molto minore (40$).  
Dobbiamo quindi aggiungere un secondo fattore per 
spiegare il declino del prezzo nella seconda metà del 2008: un 
aumento nell’elasticità della domanda al prezzo del petrolio data 
dal fatto che i consumatori hanno modificato in ritardo le proprie 
scelte a causa dei precedenti aumenti dei prezzi. 
Risulta quindi abbastanza difficile riuscire a giustificare 
l’andamento del prezzo del petrolio unicamente usando i fattori 
economici, in quanto, presupporre questo forte e veloce 
cambiamento dell’elasticità al prezzo, affermando che 
un’elasticità (0.06) va usata per calcolare il prezzo della prima 
metà del 2008 e un'altra elasticità più alta per la seconda metà 
del 2008, c’è un’implicita affermazione del fatto che i partecipanti 
al mercato hanno influenzato fortemente il prezzo del petrolio.  
In conclusione la presenza di cause riconducibili al 
mercato reale insieme alla spinta delle cause legate al mondo 
finanziario hanno agito nella stessa direzione ampliando e 
rendendo sempre più veloce l’aumento dei prezzi. Il fatto che vi 
siano state diverse ragioni plausibili riferite al mercato reale per 
la crescita dei prezzi può aver fuorviato molti esperti e investitori 
dalla presenza di una bolla speculativa, contribuendo però in 
questo modo a favorire un innalzamento dei prezzi ancora più 
rapido. 
La verità è che partendo da una causa legata al mercato 
reale, come l’assenza di scorte dovuta al fatto che la domanda di 
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petrolio stesse salendo e la produzione non crescesse 
abbastanza velocemente, si è inserita la speculazione di alcuni 
investitori che volevano arricchirsi. Tutti i fattori reali e finanziari 
descritti finora hanno sicuramente contribuito all’esagerato 
aumento del prezzo del greggio e probabilmente se analizzati 
singolarmente non sarebbero stati in grado di modificare il 
prezzo in tale maniera, tuttavia, interagendo tra loro, hanno 
portato il prezzo del petrolio da circa $30 a $147 al barile in 
meno di cinque anni. Tale situazione ci porta a pensare che una 
bolla speculativa senza le condizioni geopolitiche di quegli anni, 
senza l’aumento della domanda da parte di paesi emergenti e 
senza il taglio della produzione da parte dell’OPEC non avrebbe 
causato un picco così elevato e mai raggiunto in precedenza. 
Questa bolla come descritto in precedenza è andata a 
crearsi, crescere ed esplodere nello stesso periodo della crisi 
appena successiva ai Sub Prime e in questo modo ha contribuito, 
ancora di più, a peggiorare la situazione economica mondiale che 
si è manifestata con tutta la sua forza da agosto 2008 e che 
ancora continua a creare enormi problemi al normale andamento 
del mondo economico. 
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4 METODO DI ANALISI 
 
Per analizzare il fenomeno delle bolle speculative, in questo 
studio si è pensato di utilizzare un sistema dinamico discreto che 
permetta di capire i comportamenti caotici causati dall’avvento di una 
bolla speculativa. Si è scelto in questo caso il modello della mappa 
logistica 
 
4.1 SISTEMI DINAMICI DISCRETI 
 
Attraverso i sistemi dinamici discreti è possibile descrivere 
in modo relativamente facile una o più grandezze (un sistema) 
che evolvono (un sistema dinamico) a passi costanti della 
variabile tempo (un sistema dinamico discreto). Il sistema può 
essere globalmente anche complesso, ma in piccolo è 
pienamente caratterizzato da una semplice legge ricorsiva. 
Un sistema dinamico discreto, SDD d'ora in avanti, (del 
primo ordine) è caratterizzato da una legge del tipo 
xn+1 = f(t, xn), 
(chiamata equazione alle differenze) dove: 
• n = 0, 1, 2,  
• x è una successione definita in modo ricorsivo 
mediante la funzione f. 
In generale le soluzioni di un'equazione alle differenze 
sono infinite: ciascuna è caratterizzata dalle condizioni iniziali, 
che di norma sono tante quante l'ordine dell'equazione. 
Un SDD può descrivere l'evoluzione di più grandezze 
contemporaneamente, mediante un vettore: 
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xn+1 = f(xn) 
dove f è una funzione da Rn in Rn. Il numero di 
componenti del vettore x è la dimensione del SDD. 
 
4.1.1 Sistemi dinamici discreti lineari 
Analizziamo il SDD in un certo senso più semplice, quello 
lineare, cioè caratterizzato da un'equazione del tipo 
Xn+1 = axn 
con a≠0.  
In questo caso si ricava facilmente, dalla legge ricorsiva, 
la legge generale: 
x1 = ax0 
x2 = ax1 = a2x0 
x3 = ax2 = a3x0 
… 
Xn = an x0. 
Al variare di a possiamo riassumere le diverse 
caratteristiche della successione. 
• Se −1 < a < 1 allora an tende a 0; per qualunque 
condizione iniziale la successione xn tende a 0, 
tanto più rapidamente quanto più a è vicino a 0. 
Per 0 < a < 1 si ha la tipica decrescita esponenziale 
di valore iniziale x0 e base a: ad ogni passo x 
diminuisce di una percentuale pari a 1−a. Per 
esempio se a=0.8 allora ad ogni passo x diminuisce 
del 20%.  Per −1 < a < 0 la convergenza a 0 non è 
monotona, i valori di x oscillano con segni alternati. 
Ecco per esempio i grafici delle successioni 
xn+1=0.8xn e xn+1= −0.8xn entrambi con la 
condizione iniziale x0=1000 (nei grafici le linee che 
congiungono i punti sono puramente indicative, 
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servono soltanto ad agevolare la lettura del 
grafico). 
 
 
• Se a>1 allora xn è una successione esponenziale 
crescente: ad ogni passo x aumenta di una 
percentuale pari a a−1. Se a < −1 allora xn è una 
successione irregolare, a segni alternati, che 
diverge in modulo. Ecco per esempio i grafici delle 
successioni xn+1=1.1xn e xn+1=−1.1xn, sempre con 
x0 = 1000. 
 
 
• I casi a = 1 e a = −1 sono poco interessanti 
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Se si applica la legge ricorsiva xn+1 = axn alle dinamiche di 
popolazioni (uomini, animali, vegetali, batteri, …) si ottiene il 
cosiddetto modello di Malthus (Thomas Malthus, 1766-1834): 
una popolazione inizialmente di entità x0 è soggetta ad un tasso 
di natalità n (percentuale di nuovi nati, per esempio ogni anno, 
sul totale della popolazione) e ad un tasso di mortalità m 
(percentuale di morti ogni anno sul totale della popolazione). Se 
non ci sono immigrazioni né emigrazioni l'evoluzione nel tempo 
del numero di individui sarà del tipo 
Xn+1 = xn + nxn − mxn 
cioè xn+1 = axn, con a = 1+n−m. 
Secondo questo modello: 
• se 0 < a < 1, cioè se n < m, allora la popolazione è 
destinata ad estinguersi esponenzialmente; 
• se a > 1, cioè se n > m, allora la popolazione 
aumenta esponenzialmente. 
Il modello di Malthus è ragionevole nella misura in cui la 
popolazione non è soggetta a limitazioni esterne (spazi ridotti, 
risorse limitate, …). Per esempio una colonia di batteri in 
abbondante liquido di coltura inizialmente è soggetta ad una 
crescita di tipo malthusiano; poi, al crescere esponenziale del 
numero di batteri l'inquinamento ambientale e la mancanza di 
risorse modificano (anche radicalmente) i tassi demografici (n 
diminuisce e m aumenta) e il modello non è più attendibile.  
 
4.1.2 L’algoritmo di Newton 
Un classico algoritmo ricorsivo è quello di Newton per 
l'approssimazione delle soluzioni di un'equazione 
ƒ(x) = 0, 
dove ƒ(x) è una funzione derivabile. 
Una soluzione di ƒ(x)=0 è un punto x* in cui il grafico di 
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y=ƒ(x) interseca l'asse x. Se in un punto x0 mandiamo la retta 
tangente a ƒ(x), questa interseca l'asse x in un punto x1. Si 
manda la retta tangente a ƒ(x) in x1 e così via: si costruisce una 
successione x0, x1, x2,… che converge a x*. 
 
 
La retta tangente a ƒ(x) in x0 ha equazione 
 
e la sua intersezione con l'asse x è la soluzione 
dell'equazione 
 
Se generalizziamo otteniamo la legge ricorsiva 
dell'algoritmo di Newton: 
 
Dimostriamo che tale sistema dinamico ammette come 
equilibrio proprio x*. Deve risultare xt+1 = xt, quindi un 
equilibrio è una soluzione dell'equazione 
81 
 
 
Dunque x*, lo zero di ƒ che vogliamo approssimare, è un 
equilibrio del sistema dinamico. La domanda "x* è un equilibrio 
stabile?" è cruciale, perché significa: "possiamo sperare che 
partendo da x0 ≠ x* si ottenga una successione che converge a 
x*?". 
Se la risposta fosse "sì" allora avremmo costruito un 
algoritmo per l'approssimazione di x*. 
Abbiamo visto che se il sistema è lineare, cioè del tipo 
xn+1 = g(xn), con g(x) = ax+b, allora l'equilibrio è stabile se il 
valore assoluto di | a |, la pendenza della funzione lineare g(x), è 
minore di 1. 
E se g(x) non è lineare? Non è difficile immaginare che 
(almeno nel caso in cui g è derivabile) un equilibrio x* sia stabile 
(almeno localmente) se la pendenza di g in x* è in modulo 
minore di 1: 
 
cioè se 
 
Poiché nel nostro caso 
 
risulta 
 
allora, dato che ƒ(x*) = 0 per ipotesi, risulta 
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Dunque x* nel SDD definito dall'algoritmo di Newton è un 
equilibrio (almeno localmente) stabile: partendo da x0 
"abbastanza vicino" a x* (che è ignoto), otteniamo una 
successione che converge a x*. 
Ma c'è di più: abbiamo visto che se g(x)=ax+b allora la 
rapidità di convergenza all'equilibrio è tanto maggiore quanto più 
a è vicino a 0. Per g(x) qualsiasi (purché derivabile) la rapidità di 
convergenza sarà tanto maggiore quanto più vicino a 0 è la 
pendenza di g(x*); in questo caso è addirittura g'(x*)=0. Si dice 
in questo caso che x* è un superattrattore. 
 
4.2 SISTEMI DINAMICI DISCRETI E CAOS 
 
Analizzando l'algoritmo di Newton abbiamo sorvolato su 
un dubbio che senz'altro il lettore si è posto: che cosa accade se 
l'equazione ƒ(x)=0 ammette più di una soluzione? 
A quale delle soluzioni converge la successione di 
Newton? Evidentemente questo dipende dalla scelta di x0. Ci 
aspettiamo semplici leggi del tipo: "la successione di Newton 
converge allo zero di ƒ(x) più vicino a x0", oppure "se x0 sta qui 
allora la corrispondente successione converge a questa 
soluzione, se x0 sta lì allora la successione converge a quell'altra 
soluzione, …". 
Vediamo un po'. Se l'equazione da cui partiamo è 
un'equazione polinomiale di secondo grado che ammette due 
radici reali α1 < α2: 
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con b2−4ac > 0, allora tutto funziona come ci aspettiamo: 
 
C'è un unico punto critico dal quale non possiamo partire: 
x0=−b/(2a), che annulla il denominatore. In effetti è 
comprensibile: −b/(2a) è l'ascissa del vertice della parabola 
y=ax2+bx+c e la retta tangente in tale punto non interseca 
l'asse delle x: la successione di Newton parte. Sia dunque 
x0≠−b/(2a). 
Bene: si verifica facilmente che se x0<−b/(2a) allora la 
successione di Newton converge ad α1, altrimenti converge ad 
α2. Consideriamo come esempio l'equazione x2−2=0. La 
successione di Newton è 
 
Tracciati i grafici di y=x2+2/2x e di y=x, ecco i diagrammi 
di fase (rispettivamente nel III e nel I quadrante) per x0=−10 e 
x0=10. 
 
Per qualunque x0<0 la successione converge a −2 , per 
x0>0 converge a 2 . Tutto ciò è molto tranquillizzante.  
Vediamo ora che cosa accade per equazioni polinomiali di 
terzo grado, per esempio la semplicissima  
x3 − x = 0, 
che ammette le tre soluzioni α1 = −1, α2 = 0, α3 = 1.  
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La successione di Newton è 
 
Costruiamo il diagramma di fase. Il grafico di y=2x3/(3x2t-
1) e y=x, che si intersecano in −1, in 0 e in 1, è il seguente 
(data la simmetria rispetto all'origine, lo mostriamo solo per 
x≥0). 
 
Ci sono due asintoti verticali in corrispondenza di −√1/3 e 
√1/3≈0.577, valori che x0 non può assumere (sono quelli in cui 
ƒ'(x)=0). Mediante il diagramma di fase si osserva che se 
x0>√1/3 allora la successione converge a 1 (e se x0 < − √1/3 
allora la successione converge a −1). Il seguente diagramma di 
fase si riferisce a x0 = 3. 
 
E se −√1/3< x0 <√1/3? Ci piacerebbe, per esempio, che 
la successione innescata da x0 convergesse alla soluzione più 
vicina a x0. 
Nulla si può dire a priori, invece, se − √1/3< x0 <√1/3: si 
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possono trovare punti arbitrariamente vicini tali che la 
corrispondente successione converga a valori differenti.  
 
4.2.1 La crescita logistica 
Abbiamo visto che il modello di Malthus 
xn+1 = axn 
con a > 1, è adatto a descrivere la crescita esponenziale 
di una popolazione solo in una fase iniziale, nell'ipotesi che le 
risorse ambientali siano illimitate, ma è inadatto, su lungo 
periodo, a descrivere realisticamente quanto accade: 
all'aumentare della popolazione diminuiscono le risorse 
disponibili, aumenta l'inquinamento ambientale e in generale il 
fattore di crescita a non rimane costante, ma diminuisce. 
Formuliamo l'ipotesi più semplice: che a decresca linearmente al 
crescere di xn con una certa pendenza b; dunque sostituiamo, 
nel modello malthusiano, a−bxn ad a. Otteniamo il modello di 
Verhulst (Pierre Verhulst, 1804-1849) o crescita logistica, che è 
un SDD quadratico:  
xn+1 = xn (a − bxn), 
dove a e b sono parametri positivi: il primo è legato al 
tasso di crescita della popolazione, il secondo descrive la 
limitatezza delle risorse al crescere della popolazione. 
Solitamente b è piccolo rispetto ad a, in modo tale che almeno 
inizialmente risulti  
xn+1 = axn– bx2n≈ axn 
e la crescita sia di tipo malthusiano. 
Ecco un esempio. Una popolazione è soggetta ad una 
crescita logistica con a = 1.02 e b=10−6. Vediamo che cosa 
accade al variare di x0 = 100, 1000, 5000, 10000, 20000, 25000, 
30000. 
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Indipendentemente dal valore iniziale tutte le successioni 
convergono a 20000, per difetto se x0 < 20000, per eccesso se 
x0 > 20000.  
Ora siamo in grado di capire perché: i punti di equilibrio 
del SDD  
xn+1 = xn (a − bxn). 
sono le soluzioni dell'equazione  
x = x (a − bx) 
cioè x* = (a-1)/b (e x** = 0, soluzione priva di interesse). 
Nel nostro caso l'equilibrio è dunque E = 0.02/0.000001 = 
20000, come ci aspettavamo. Osserviamo dal grafico che si 
tratta di un equilibrio stabile almeno localmente: per ogni valore 
x0 > 0 la successione converge a E. Il significato fisico del 
numero E è chiaro: si tratta del numero massimo di individui che 
l'ambiente caratterizzato dai parametri a e b è in grado di 
sopportare; se x0 < E la popolazione può aumentare fino a E, se 
x0 > E, la popolazione diminuisce fino a E. 
Con x0 < 0 abbiamo invece una successione divergente a 
−∞, il che ci fa capire che 0 non è un equilibrio stabile e che E 
non è globalmente stabile. 
In fondo ritroviamo una situazione molto simile ad altre 
87 
 
che abbiamo già incontrato con i SDD lineari: E è un attrattore. 
C'è però una novità: se si osserva il grafico per x0 = 100, 1000, 
5000, si nota che le successioni inizialmente crescono sempre di 
più (la pendenza aumenta), fino a raggiungere il valore 10000, e 
poi si inverte la tendenza; la pendenza (intesa come differenza 
xn+1−xn) diminuisce e tende a 0. In effetti si può dimostrare che 
qualunque sia x0, purché minore di E/2, risulta 
xn−xn−1 < xn+1−xn 
fino a che xn < E/2. Detto in altri termini il "punto di 
flesso" delle successioni ha sempre valore E/2. Questa 
osservazione è molto importante, non solo nello studio delle 
popolazioni. Pensiamo per esempio alla diffusione dei telefonini: 
abbiamo inizialmente una fase in cui il numero di telefonini 
venduti aumenta sempre di più (con pendenza crescente). Ad un 
certo punto il mercato comincia a saturarsi, e la pendenza 
comincia a diminuisce; l'informazione preziosa è questa: il 
numero di telefonini venduti fino a quel momento rappresenta 
circa la metà di quelli che il mercato può assorbire. Il punto di 
equilibrio E è ciò che in economia si chiama mercato potenziale. 
 
4.2.2 Crescita logistica e caos 
Dall'esempio ora visto potremmo concludere che i SDD 
quadratici siano "innocui" e non presentino sostanziali novità 
rispetto ai SDD lineari; l'unica novità sembra essere il fatto che 
un equilibrio può essere localmente stabile (anziché globalmente 
stabile come nei SDD lineari): se x0 appartiene ad un certo 
intervallo che contiene l'equilibrio E, chiamato bacino di 
attrazione (nell'esempio illustrato è l'intervallo (0, ∞)), allora la 
corrispondente successione converge a E, altrimenti diverge. 
Non è così. La convergenza o la divergenza non sono gli 
unici comportamenti possibili per un SDD: ancora una volta il 
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caos è in agguato. 
Analizziamo il SDD quadratico 
xn+1 = 4xn (1−xn). 
Gli equilibri si trovano risolvendo l'equazione 
x = 4x (1−x), 
che ammette la soluzione banale x = 0 e la soluzione x = 
3/4 = 0.75. Esploriamo il sistema, per esempio partendo da x0 = 
0.8. 
 
 
Che cosa sta succedendo? Il sistema non sembra avere 
alcun comportamento prevedibile, oscilla in modo irregolare su 
tutto l'intervallo [0, 1] e pare che non abbia alcuna intenzione di 
stabilizzarsi, né per convergere né per divergere. 
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Proviamo a spingere la successione fino a n = 500. 
 
È possibile che un sistema apparentemente docile come 
xn+1=4xn(1−xn) produca un'evoluzione così caotica? 
La risposta è sì. Siamo in presenza di un comportamento 
caotico perché l'evoluzione del sistema è imprevedibile, perché il 
sistema mostra l'effetto farfalla, la dipendenza sensibile dai dati 
iniziali in modo parossistico: se x0=0.75 la successione è 
costante (e quindi convergente), ma se x0 = 0.75+ε, con ε 
arbitrariamente piccolo, la successione è caotica. Siamo in 
presenza di un comportamento caotico perché l'insieme dei 
valori assunti dalla successione è denso sull'intervallo (0, 1): per 
quanto piccolo prendiamo un intervallo ∆x contenuto in (0, 1), in 
esso cadono infiniti valori della successione; questo significa che 
possiamo partire da qualsiasi punto dell'intervallo (0, 1) e 
arrivare in qualsiasi punto dell'intervallo (0, 1). Insomma, siamo 
di fronte a oggetti matematici semplici (un polinomio di secondo 
grado!) che generano comportamenti caotici disordinati e 
informi; che cosa direbbe Euclide? 
Vediamo di metterci un po' di matematica per capire 
meglio che cosa accade. Consideriamo il SDD 
Xn+1 = kxn (1−xn). 
Il grafico della funzione ƒ(x) = kx(1−x) è una parabola 
concava la cui parte non negativa è compresa nell'intervallo 
x∈[0, 1]. Se vogliamo una successione a valori positivi dobbiamo 
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fare in modo che risulti 0 ≤ ƒ(x) ≤ 1 per ogni xЄ[0, 1]. Poiché il 
vertice della parabola ha coordinate (1/2, k/4) deve risultare 
0 ≤ k ≤ 4. 
Inoltre gli equilibri sono le soluzioni dell'equazione 
x = kx(1−x), 
cioè x* = 0 e x** = k 1/k (siamo interessati a questo 
secondo equilibrio). Affinché sia x**≥0 deve essere k ≤ 1; in 
definitiva siamo interessati solo ai valori 
kЄ[1, 4]. 
Sappiamo che un equilibrio E è localmente stabile per il 
SDD xn+1=ƒ(xn) se −1 < ƒ'(E) <1. 
Risulta 
ƒ(x) = kx(1−x) 
ƒ'(x) = k − 2kx 
e dunque 
ƒ' ((k-1)/k)=2-k 
Dunque E = (k-1)/k è stabile se −1 < 2−k < 1, cioè 1 < k 
< 3. La stabilità è garantita solo per k compreso tra 1 e 3. Che 
cosa succede se k∈[3, 4]? 
I grafici seguenti mostrano i comportamenti della 
successione logistica per k = 2, 3, 3.2, 3.5, sempre partendo da 
x0 = 0.1. 
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E questi sono i corrispondenti diagrammi di fase. 
 
Come si vede la convergenza per k=2 è molto rapida, per 
k=3 la convergenza si indebolisce, per k=3.2 accade un 
fenomeno nuovo: la successione oscilla tra due valori distinti 
(circa 0.5 e 0.8); per 3.5 la successione oscilla tra quattro valori 
distinti. 
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5 L’ESPLORAZIONE DELLE BOLLE 
SPECULATIVE 
 
Abbiamo visto nei capitoli precedenti che la bolla 
speculativa corrisponde ad una fase particolare del mercato 
finanziario in cui i prezzi di un titolo, di un portafoglio o di un 
indice sviluppano, in un tempo relativamente breve, una crescita 
(visualizzabile in maniera evidente attraverso i grafici dell’analisi 
tecnica per i suoi repentini tratti ascendenti) che li conduce a 
livelli eccessivi e ingiustificati rispetto ai fondamentali degli 
stessi, con rendimenti assai superiori a quelli coerenti con il 
rischio operativo e finanziario tipici di un mercato efficiente sino 
ad un valore massimo, cui poi segue una caduta, pure veloce, 
dei corsi.  
Si parla di bolle speculative razionali per indicare la 
manifestazione tipica del menzionato fenomeno il quale è 
collegato alla diffusione di informazioni non controllate (e però 
accettate dalla gran parte degli investitori), talora frutto di 
manipolazioni. Le notizie diffuse nell’ambiente generano 
l’aspettativa di ulteriori rialzi.  
Gli investitori nell’intento di accrescere velocemente la 
ricchezza, dimenticano di collegare l’evoluzione dei prezzi del 
mercato dei capitali all’efficienza valutativa delle società emittenti 
stimabile alla luce dei fondamentali delle stesse (ovvero per gli 
investimenti più diffusi che hanno luogo sugli indici di borsa 
trascurano i fondamentali di quelle società i cui titoli sono entrati 
a far parte dell’indice) ed eccitano il portafoglio (anche con 
operazioni allo scoperto) acriticamente confidando sui rapidi 
incrementi dei prezzi dei titoli cui assistono. Si crea un circolo 
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vizioso: tali aumenti sono alimentati ed inconsapevolmente 
trascinati in avanti dagli stessi investitori che alla luce dei 
continui incrementi di prezzo sono spinti a pensare che il 
fenomeno prosegua senza termine.  
Fino a che l’innalzamento dei prezzi prosegue dura 
l’euforia e continua l’investimento, ma nel momento in cui il 
rialzo frena e poi si arresta inizia una discesa che produce ampie 
perdite per i possessori dei titoli. Lo scoppio della bolla ha luogo 
quando l’accumulo raggiunge l’apice e cioè il valore dell’attività 
finanziaria perviene al livello di massima sopportazione del 
rischio operativo e finanziario di quel segmento di mercato (un 
valore soglia legato ad uno sconfinamento rispetto alle 
caratteristiche del rapporto prezzo/utili e cioè del rapporto fra il 
prezzo corrente dell’attività finanziaria al momento del calcolo 
dell'indicatore (che dovrebbe essere scelto nel listino di borsa coi 
maggiori volumi scambiati) e l'utile atteso per quella singola 
attività, anche se un giudizio sul corretto valore di un titolo deve 
tener conto di diversi fattori, come il settore di appartenenza o 
l'andamento futuro dell'impresa.  
Quando ciò accade emerge un’ondata di panico. Per 
percepire tangibilmente il fenomeno conviene osservare 
l’andamento dei prezzi dell’attività finanziaria in un intervallo di 
tempo assai breve, in cui il comportamento del titolo viene 
rivelato dal movimento dei suoi prezzi intraday. Con osservazioni 
condotte ad alta frequenza il profilo della bolla razionale 
crescente si caratterizza per la rapidità dell’ascesa dei prezzi 
(l’analisi tecnica mostra una crescita tendenzialmente verticale), 
cui segue il crollo con i prezzi in discesa veloce (scoppio della 
bolla). 
Le bolle speculative sono sempre associate a fenomeni di 
imitazione e di sentimenti e non solo a informazioni non fondate 
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e/o manipolate fatte proprie dagli investitori. Nella letteratura si 
cerca di fare chiarezza separando (non sempre con successo) 
dalle bolle razionali di cui si è detto le bolle dipendenti da mode 
riguardanti la tipologia dell’investimento ovvero i livelli di 
rendimento dell’attività finanziaria. Sarebbero originate dallo 
spostamento dei gusti dei risparmiatori su nuove tipologie di 
attività o comunque su titoli giudicati eccellenti. Ne deriverebbe 
un incremento dei rendimenti e dei prezzi che potrebbe durare 
un certo tempo. Il fenomeno sarebbe guidato dalle funzioni di 
utilità dei soggetti investitori. A differenza della bolla razionale, 
però, la bolla moda dell’investimento ovvero moda del 
rendimento avrebbe una crescita piuttosto lenta, come pure 
lenta sarebbe la sua sparizione. Inoltre, la parte superiore della 
gobba dei prezzi sarebbe piuttosto arrotondata perché la moda 
richiede comunque tempo per esaurirsi. 
Si parla anche di bolle dipendenti da mode nelle opinioni. 
Queste emergerebbero quando le aspettative condivise sullo 
sviluppo economico di date imprese fossero sistematicamente 
troppo ottimiste. La storia delle bolle speculative conosce casi di 
titoli ed indici cardine di settori economici nuovi, in cui, 
mancando sufficiente sperimentazione, una corretta valutazione 
è risultata ardua, generando ondate di ottimismi e processi di 
“imitazione” tra investitori che portano a forti aumenti dei prezzi. 
A mano a mano però che i risultati economici si rivelano inferiori 
alle attese, si generano periodi di discesa dei corsi. Si sostiene 
che a differenza della bolla crescente, che scoppia una volta per 
tutte, nel caso delle bolle mode nelle opinioni vi sarebbero 
spesso delle temporanee parziali controtendenze. 
Ovviamente questi fenomeni possono anche sovrapporsi e 
non esauriscono l’insieme delle possibili anomalie. Talora, inoltre, 
una “gobba” nei prezzi può essere riconducibile a un’analoga 
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gobba nell’andamento dei fondamentali degli emittenti. 
Pur non sottovalutando gli aspetti di rispecchiamento 
emozionali ed empatici tra gli investitori la formazione delle bolle 
va considerata connaturata alla struttura dei mercati finanziari i 
quali rappresentano un territorio finito e segmentato in cui la 
coesistenza di energie finanziarie diverse e la continua 
modificazione dei volumi di capitalizzazione per emissione di 
nuove azioni ed obbligazioni e per processi di fusione e di take 
over inerenti alla dinamica dei processi d’investimento, 
producono, a determinati stadi temporali, fenomeni di 
saturazione, crisi di liquidità, impennate e successive cadute dei 
prezzi. 
Alcuni settori sembrano più predisposti all’insorgenza di 
bolle speculative rispetto ad altri. Il mercato azionario presenta 
una lunga storia di bolle speculative. Va però anche detto che 
l’aumento dei prezzi dei mercati sui titoli azionari non sempre fa 
parte di un’epoca di contagio, bensì sarebbe a suggerire non di 
rado l’ingresso in un’epoca di “sollievo”, dopo periodi di 
depressione, per una nuova dinamica produttiva che verrebbe a 
collocarsi sulla fase ascendente del ciclo economico. 
Si possono selezionare alcuni fatti che sembrano 
accompagnare il fenomeno delle bolle speculative nei tempi più 
recenti: 
• lancio di un’innovazione fuori del comune o 
comunque di beni che stravolgono i processi 
produttivi alimentano l’emergere di nuovi settori i 
quali attirano notevolmente l’attenzione degli 
investitori; 
• entusiastica valutazione positiva da parte degli 
investitori del mercato reale del settore, 
tipicamente con intensificazione del rapporto tra 
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domanda ed offerta; 
• comparsa di strumenti e prodotti appartenenti alla 
c.d. “finanza creativa” che con la loro irruenza e 
forza moltiplicativa (come accade nei processi di 
cartolarizzazione) amplificano e distorcono i fattori 
economici reali; 
• presenza di un'euforia soggettiva eccessiva nella 
massa degli investitori. 
• Molti analisti sostengono che in presenza di una 
dinamica di formazione di bolle si riscontra che: 
• i giorni in cui il prezzo sale tendono ad essere più 
numerosi dei giorni in cui il prezzo scende; 
• i periodi in cui il prezzo è salito ininterrottamente 
(es. 5 giorni di + + + + +) sono più numerosi dei 
periodi un cui è sceso ininterrottamente (es. 5 
giorni di - - - - -);  
• le più grosse variazioni assolute appaiono di segno 
negativo. 
Un primo elemento di giudizio sulla possibile dimensione e 
la tipologia della “bolla del millennio” si ricava dal confronto tra il 
grafico dei tre indici Dow- Jones, S&P500 e Nasdaq.  
Dal confronto fra i tre indici risulta che la “bolla del 
millennio” ha avuto una dimensione molto diversa secondo gli 
indici considerati: il rigonfiamento dei prezzi è stato molto forte 
per il NASDAQ (i titoli della new economy), più debole per lo 
S&P500 e ancor più debole per il Dow-Jones. Questa 
differenziazione si contrappone nettamente a quanto avvenuto 
nel 1987, quando in un sol giorno (il “lunedì nero” 16 ottobre 
1987), tutti gli indici sono crollati insieme di circa il 30% e più o 
meno nella stessa maniera. 
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5.1 NEL SOLCO DEI SISTEMI COMPLESSI 
 
Assistiamo ad un rinnovato interesse degli studiosi per 
l’investigazione dei sistemi complessi. Da un lato i grandi 
progressi teorici nel metodo topologico qualitativo e dall’altro 
l’evoluzione dei processi noti come Mathematical and Computer 
Modelling of Dynamical Systems hanno stimolato nuove ricerche 
nei campi delle scienze naturali, sociali ed economiche.  
La seconda metà del secolo XX ha conosciuto un vigoroso 
risveglio dell’interesse per tali argomenti. Smale, Moser, Peixoto, 
Kolmogorov, Arnold, Sinai ed altri hanno ottenuto risultati 
fondamentali ed hanno impresso alla ricerca quell’impulso che 
doveva consacrare definitivamente la teoria dei sistemi dinamici 
come un importante settore di indagine in ambito matematico. 
La scoperta che regole o leggi perfettamente 
deterministiche possano produrre un moto caotico e difficilmente 
prevedibile ha avvicinato alla teoria l’interesse degli studiosi 
5 
6 
7 
8 
86 88 90 92 94 
94 
 
96 98 00 02 04
Dow-Jones 
S&P 
NASDAQ 
b o lla  d e l
 1987
b o l l a  d e l
mi ll e n n i o 
98 
 
operanti in aree conoscitive dove il tempo gioca un ruolo 
essenziale. Il c.d. “caos deterministico” è ritenuto, da alcuni, 
l’oggetto dell’ultima rivoluzione scientifica che il secolo ventesimo 
ci ha trasmesso. 
Nel capitolo il tema verrà ripreso e sviluppato 
introducendo i mercati finanziari nella famiglia dei sistemi 
complessi. Tenteremo di comprendere l’andamento della bolla 
speculativa ricorrendo all’impiego del c.d. “modello logistico”, 
noto in diverse versioni e che trova le sue origini nei modelli di 
crescita delle popolazioni detti “malthusiani”, i quali possono 
essere considerati alla stregua di prime raffigurazioni esplicite di 
dinamica dei sistemi complessi. 
Per tale ragione è conveniente premettere alcuni elementi 
della dinamica di questi sistemi, d’interesse per la nostra futura 
indagine, a partire dai modelli malthusiani e dal modello 
logistico, in forma semplificata.  
Faremo ciò per cominciare ad inquadrare il tema, e nel 
contempo per evidenziare un’isoformia tra i suddetti modelli e 
molte categorie concettuali del mondo della finanza. A tale scopo 
interpreteremo da subito la “popolazione” che a noi interessa 
come un complesso attività finanziarie (titoli, indici, ecc.) intese 
quali fondi sottoposti ad una legge di accrescimento, prodotta 
dalle negoziazioni che avvengono sul mercato dei capitali. 
Un tale trasferimento di contenuti e costruzioni simboliche 
non deve sembrare troppo ardito. Alcuni studiosi hanno da 
tempo messo in evidenza i legami tra modelli di dinamica delle 
popolazioni e i modelli finanziari fondati sui processi di 
capitalizzazione degli interessi (vedasi ad esempio Paul S. 
Addison, in Fractal and Chaos, Bristol and Philadelphia,1997 cap. 
5, pag 87 e seg.; H.O. Peitgen, H.Jurgens, D. Saupe, Fractals for 
the classroom, Springer-Verlag, 1992, pag. 51 e segg.). 
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5.1.1 Il trasferimento del modello malthusiano 
nella finanza 
 
5.1.1.1 Dinamica discreta 
Il primo caso che prendiamo in esame è relativo allo 
studio della dinamica di un capitale investito in titoli, indici, 
portafogli, con mantenimento dell’investimento nel tempo, il cui 
andamento è percepibile dall’esame delle serie storiche dei 
prezzi. Pn rappresenta il valore della capitalizzazione al tempo n. 
Con n=0 si indicherà l’istante iniziale del periodo di studio. 
Pertanto P0 è il valore iniziale dell’investimento, mentre P1, P2, ..., 
Pn rappresentano il valore maturato dopo 1, 2, ... , n intervalli 
dall’istante iniziale. I cicli temporali sono ovviamente i più vari. 
Possiamo riferirci a quelli presenti nelle negoziazioni tipiche 
presso le società di gestione del mercato. Si tratterà di rilevazioni 
di lungo come di medio e di breve periodo ed anche di rilevazioni 
infra day. Conoscendo l’andamento dei prezzi di borsa (di norma 
prezzi di chiusura), possiamo percepire, al termine di periodi 
prefissati, l’accrescimento o la riduzione del valore rispetto al 
prezzo iniziale. Prescindiamo, data la semplificazione di cui 
abbiamo avvertito, da un’analisi distinta di fenomeni quali le 
modificazioni dirette del capitale investito, la distribuzione di 
dividendi e simili. Chiamiamo in causa il solo accrescimento del 
fondo investito dipendente dall’applicazione di un tasso di 
rendimento netto. Emergerà insomma un mero fattore finito di 
crescita, che indichiamo con h. 
Pn+1 = h Pn 
Come si nota siamo di fronte ad un modello di crescita del 
valore dell’investimento descritto dalla precedente equazione alle 
differenze. Detto modello viene detto malthusiano. 
100 
 
In generale, si può affermare che: 
se h>1 allora il capitale è in crescita  
se h<1 il capitale è in declino 
se h=1 il capitale è in stato stazionario (Pn+1 = Pn = cost). 
Nel caso in cui h<1, il modello prevede che la fine 
dell’investimento costituisca un fatto certo (si dice che P=0 
rappresenta uno stato di equilibrio stabile). Se invece h>1 il 
capitale si sviluppa senza tendere a nessun equilibrio. 
Noto h per calcolare la dimensione del capitale dopo n 
periodi a partire da P0 si procede utilizzando l’equazione 
ricorsivamente n volte: 
P1 = h P0 
P2 = h P1 = h2P0 
P3 = h P2 = h3P0 
... = ... 
e quindi: 
Pn = hn P0 
 
Un capitale in condizioni di evoluzione malthusiana ha 
quindi una crescita di tipo geometrico. Con questa semplice 
strumentazione possiamo agevolmente calcolare quanti intervalli 
di tempo dobbiamo aspettare prima di osservare un 
raddoppiamento del valore, per il caso di h>1, o un suo 
dimezzamento, per il caso di h<1. Se h>1, si pone Px=2P0 con x 
incognito, e si sostituisce questa espressione nell’equazione 
malthusiana: 
2P0 = hx P0 
Dividendo membro a membro per P0, si ottiene: 
hx=2 
e quindi: 
x = ln 2 /ln h 
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dove con ln 2, si indica il logaritmo naturale di 2.  
 
5.1.1.2 Stima del fattore finito di crescita 
Essendo Pn = hnP0, grazie ad una trasformazione 
logaritmica di entrambi i membri dell’equazione, possiamo 
scrivere: 
lnPn = ln P0 + n ln h 
Questa non è altro che l’equazione di una retta del tipo: 
y = m x + q 
dove il tempo n è la variabile indipendente, il logaritmo 
della capitalizzazione al tempo n è la variabile dipendente, e il 
logaritmo di a esprime il coefficiente angolare della retta. In 
pratica si può procedere nel seguente modo: 
• si calcola il logaritmo di Pn nei vari istanti di 
osservazione n=1,2,...; 
• si riportano i dati su un grafico avente i tempi n in 
ascissa e lnPn in ordinata; 
• si disegna la retta interpolante ; 
• si individuano su tale retta le densità Pn1 e Pn2 in 
due generici istanti n1 e n2 opportunamente scelti; 
• si calcola infine il fattore finito di crescita nel modo 
seguente:h = exp[(lnPn2 - lnPn1)/(n2-n1)]. 
 
5.1.1.3 Le assunzioni alla base del modello malthusiano 
applicato alla finanza 
Le assunzioni che devono essere verificate affinché la 
crescita dell’investimento segua effettivamente il modello 
malthusiano sono: 
• Il mercato finanziario deve mettere sullo stesso 
piano tutti gli investitori ed essere liquido e price 
taker; 
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• I risultati delle negoziazioni non debbono essere 
influenzati dalla densità del capitale negoziato e 
perciò la presenza di più attori non deve andare a 
scapito dell’utilità degli altri; 
• Sono limitati ed ininfluenti i fenomeni di split di 
capital e dividendi. 
 
5.1.1.4 Dinamica continua 
In presenza di dinamica continua gli interventi avvengono 
all’interno di un intervallo di tempo piccolo a piacere che 
indicheremo con dt. Dato un tasso istantaneo intrinseco di 
crescita r la dinamica risulta descritta dalla seguente equazione 
differenziale: dP/dt = rP. 
La variazione nell’unità di tempo della capitalizzazione è 
quindi pari al prodotto fra il numero P esprimente il valore della 
capitalizzazione medesima e il tasso intrinseco di crescita r. 
Questa equazione differenziale corrisponde al ben noto modello 
malthusiano per una popolazione a dinamica continua. Il modello 
malthusiano si può integrare facilmente, per ottenere così la 
soluzione esplicita di P rispetto al tempo. Nel nostro caso si ha 
P(t) = P(0) exp(rt) 
dove P(0) è la densità iniziale (t=0) della capitalizzazione. 
Un investimento con dinamica malthusiana continua, quindi, si 
accresce (o decresce) in modo esponenziale.  
In breve, se: 
• r > 0 h >1 la capitalizzazione si accresce 
senza limiti 
• r < 0 h<1 la capitalizzazione declina e si va 
verso la chiusura (P=0)  
• r = 0 h=1 la capitalizzazione è in stato 
stazionario (P(t) = costante). 
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5.1.2 Dinamica con dipendenza da densità 
 
5.1.2.1 Dinamica continua: il Modello Logistico con 
l’emergere della capacità portante 
Il modello di crescita malthusiana, applicato ai mercati 
finanziari, è valido sotto ipotesi ben precise che possono essere 
riassunte nel fatto che gli investitori non si influenzano 
reciprocamente fra loro e che i parametri di sviluppo sono 
costanti e indipendenti dai livelli di capitalizzazione. Questa 
assunzione è ragionevole solo se la densità della capitalizzazione 
è bassa, ma in condizioni di affollamento (tipiche dei mercati 
finanziari molto segmentati), è logico pensare che le interazioni 
reciproche aumentino sensibilmente fino a ridurre il valore 
positivo del trade off rischio-rendimento (le società emittenti 
verificano crescite considerevoli del loro costo medio ponderato). 
Crescendo la competizione fra gli investitori sale in modo 
rilevante il tasso di rendimento da assicurare ai risparmiatori 
affinché si decidano a sottoscrivere i titoli, ed in particolare si 
avverte che una risorsa, quella più importante sta diventando 
scarsa: alludiamo alla liquidità del mercato. In un mercato 
illiquido la competizione dapprima eliminerebbe gli investitori più 
deboli che interagiscono sulle stesse aree di finanziamento in 
modo diretto ed immediato, quindi potrebbe trasformarsi in una 
competizione interspecifica, che ha luogo fra investitori con 
target diversi, aventi cioè obbiettivi differenti in termini di 
tipologia di titoli e di duration finanziaria. Poiché la competizione 
intraspecifica è in genere una conseguenza diretta della crescita 
del numero di investitori gravanti sulle stesse risorse, si usa dire 
che si è di fronte a fenomeni di dipendenza da densità. Le forme 
e i modi con cui la perdita di vantaggio competitivo può 
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manifestarsi provocando l’uscita dal mercato di soggetti più 
deboli in conseguenza dell’aumentata densità di capitalizzazione 
sono varie.  
Si assiste comunque all’esigenza di remunerare i 
sottoscrittori dei titoli al di là dei livelli di coerenza con il rischio. 
La differenza tra i tassi richiesti e quelli equi è equivalente 
all’innalzamento del rischio operativo delle società emittenti e 
quindi del portafoglio o indice finanziario.  
Si consideri un mercato caratterizzato da un tasso 
intrinseco di crescita r (tale cioè da essere coerente con 
condizioni di non affollamento, e cioè con caratteri ordinari di 
competizione), e da un coefficiente b (di competizione 
intraspecifica) costante e positivo che tiene conto 
quantitativamente in maniera aggregata della mobilità del 
capitale e della riduzione di vantaggio prodotto da ciascun 
intervento. 
L’equazione di crescita che descrive la dinamica del 
capitale diviene allora: 
dP/dt = rP - bP2 
Quando le densità sono molte basse, il termine bP2 è 
trascurabile rispetto a rP e quindi la capitalizzazione (assunto 
r>0) ha una crescita di tipo malthusiano. Ma al crescere della 
densità, bP2 diventa man mano più importante e contribuisce a 
diminuire il tasso di crescita della popolazione (dP/dt), che pur 
rimanendo positivo diventa sempre più piccolo. Se P è molto 
grande, il termine di competizione (bP2) può addirittura 
prevalere su quello malthusiano (rP): quando questo accade, il 
tasso di crescita della capitalizzazione (dP/dt) diventa negativo e 
quindi questa è destinata a decrescere. Ne consegue che il 
relativo mercato non può evolversi all’infinito: deve esistere 
allora un valore intermedio di equilibrio, un valore di P>0, cioè, 
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per cui dP/dt=0. Questo valore di P e cioè la capacità portante 
indichiamo con VCR (volume di contenimento del rischio). E’ 
facile constatare che VCR è pari a r/b. Ne consegue che tanto 
maggiore è b (cioè tanto maggiore è la competizione fra i vari 
investitori), tanto più bassa sarà la capacità portante del 
mercato, cioè la densità della capitalizzazione all’equilibrio. 
Invece, tanto più piccolo è b (tanto meno cioè gli emittenti si 
fanno terreno bruciato intorno), tanto maggiore sarà la capacità 
portante. 
L’equazione che regge la dinamica di una capitalizzazione 
con dipendenza da densità può essere riscritta mettendo in 
evidenza la capacità portante WCR invece del coefficiente di 
competizione interspecifica: 
dP/dt = r (1- P/VCR) P 
Questa è la formulazione forse più conosciuta 
dell’equazione logistica. Su un mercato finanziario il termine 
“r(1-P/VCR)” rappresenta il tasso netto istantaneo di crescita 
della capitalizzazione. A differenza del caso malthusiano, tale 
parametro non è costante, ma dipende dalla densità della 
capitalizzazione, è massimo per P tendente a zero e decresce 
(linearmente) al crescere della densità, fino ad annullarsi per 
N=VCR, cioè pari alla capacità portante. Quando la dinamica 
dipende dalla densità si usa indicare il tasso netto col simbolo 
R(P) - per distinguerlo dal tasso malthusiano costante r - perché 
R è una funzione della densità P. Pertanto, nel caso più generale, 
la dinamica di una capitalizzazione con dipendenza da densità 
viene descritta dalla seguente equazione: 
dP/dt = R(P)P 
Nel caso specifico di crescita logistica si ha ovviamente 
che R(P) = r (1- P/VCR). 
E’ evidente che se P<VCR allora dP/dt>0 e quindi la 
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capitalizzazione tende a crescere. Se P>VCR allora dP/dt<0 e 
quindi la capitalizzazione tende a diminuire. Se invece P=VCR 
allora dP/dt =0 e la capitalizzazione non può né aumentare né 
diminuire e si trova in condizioni di stasi. E’ possibile dimostrare 
che tale equilibrio è stabile. In altre parole partendo da un P 
qualsiasi (purché maggiore di zero), la capitalizzazione tende 
sempre allo stato di equilibrio P=VCR. Questo, per inciso, non è 
l’unico equilibrio: anche P=0 è uno stato di equilibrio, perché 
dP/dt=0 quando la densità di capitale è pari a zero. Questa 
proprietà del modello è vantaggiosa dal momento che, 
escludendo la possibilità di ingresso di nuovi capitalisti, non si 
può creare capitale dal nulla. L’equilibrio P=0, però, è instabile, 
cioè basta che la densità sia di poco superiore a zero che il 
mercato comincerà a crescere fino a raggiungere la capacità 
portante VCR.  
Per simulare la dinamica della capitalizzazione nel tempo 
si può ricorrere a specifici software. Nel caso specifico del 
modello logistico, però, è possibile integrare analiticamente 
l’equazione e ottenere così l’espressione che permette di 
calcolare esplicitamente il valore di P al tempo t a partire dalla 
densità iniziale P(0)=P0: 
P(t) = Po VCR exp(rt)/(VCR - Po + Po exp(rt)) 
 
5.1.3 Il passaggio alla dinamica discreta 
 
E’ possibile considerare la densità della capitalizzazione ad 
intervalli regolari di tempo, ad esempio settimanalmente, 
giornalmente o su base annuale, e calcolare la densità della 
capitalizzazione in un generico periodo n in funzione della 
densità della capitalizzazione nell’anno precedente. In questo 
caso, avendo posto h = exp(r), z= (exp(r)-1)/VCR, e avendo 
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indicato con Pn la densità P(n) della capitalizzazione nel periodo 
n, la dinamica può essere riformulata in questo modo: 
Pn+1 = [r/(1+zPr)] pr 
Il termine r/(1+zP) è il fattore finito di crescita della 
grandezza studiata, non più costante, però, come nel caso di 
dinamica malthusiana, ma funzione decrescente della densità di 
capitalizzazione.  
Come nel caso continuo, ci sono due stati di equilibrio, 
P=0, che corrisponde al totale disinvestimento, e P=VCR=(r-1)/z 
che corrisponde alla capacità portante del mercato. P=0 è uno 
stato di equilibrio instabile, perché h>1. Basta allora che la 
densità sia di poco superiore a zero, che la capitalizzazione 
comincerà a crescere fino a raggiungere la capacità portante. 
P=VCR è invece uno stato di equilibrio stabile in quanto al 
crescere della densità, r/(1+zP) diventa sempre più piccolo; 
poiché all’equilibrio Pn+1=Pn=VCR per definizione tale tasso 
diviene pari ad 1. Pertanto, se in un generico anno Pn è inferiore 
alla capacità portante allora quel tasso diviene >1, e la 
capitalizzazione tende a crescere nell’anno successivo. Se invece 
è inferiore, allora diviene <1 e la capitalizzazione tende a 
diminuire. Pertanto, data una qualsiasi densità iniziale P0 (>0), 
nel lungo periodo si tenderà sempre verso la capacità portante 
VCR. Il parametro r rappresenta il massimo tasso di crescita della 
capitalizzazione in condizioni di non affollamento, cioè in assenza 
di competizione, mentre zmisura la forza della competizione 
intraspecifica. 
Si possono stimare i parametri demografici di cui sopra a 
partire da un certo numero di osservazioni ad intervalli regolari 
della densità P della capitalizzazione. Posto yn =Pn/Pn+1, con il 
modello in discorso si giunge alla seguente forma: 
yn = 1/r + z/r * Pn 
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che non è altro che l’equazione di una retta del tipo y = m x + q, 
dove x=Pn , m=z/r e q=1/r. Pertanto, è possibile stimate i valori 
di m e q utilizzando gli usuali metodi di regressione lineare. Dalle 
stime di m e q si risale poi a r e VCR, essendo r=ln h =-ln q e 
VCR = (1-q)/m. 
 
5.2 RICHIAMI METODOLOGICI 
 
E’ frequente che la ricerca della spiegazione della 
formazione delle bolle speculative sia inquadrata dagli studiosi 
nel contesto della dinamica dei sistemi complessi. Anche noi 
aderiamo a tale idea. Nel contempo siamo dell’avviso che il 
riconoscimento della presenza della bolla speculativa richieda di 
necessità anche un termine di paragone che affondi le radici 
nelle teorie dell’efficienza dei mercati. In realtà veniamo a 
trovarci in quell’ambiente composito che oggi si usa denominare 
finanza comportamentale (“behavioral finance”), che persegue 
l’intento di orientare la spiegazione del comportamento dei 
mercati finanziari verso scenari più prossimi al reale.  
C’è una consistente concordia sul fatto che i processi che 
influiscono sui prezzi dei titoli e generano le decisioni sui mercati 
competitivi abbiano natura complessa. Sui mercati finanziari si 
verificano “anomalie” che non si è in grado di giustificare se non 
immaginando la presenza di caratteri strutturali d’insieme 
(dunque, ricercando la struttura, ancora largamente ignota, di 
quei mercati intesi alla stregua di organismi naturali). Inoltre, su 
quei mercati, agiscono operatori a “razionalità limitata”, soggetti 
ad errori cognitivi di varia portata e si sviluppano canali 
informativi artificiali insieme a fenomeni emozionali considerevoli 
e a processi imitativi il cui peso è stato rivelato proprio dalla 
presenza delle bolle speculative. E se anche l’investitore fosse un 
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soggetto qualificato conoscitore ed interprete dei segnali 
provenienti dal mercato non sempre ciò implicherebbe una 
capacità di lettura sicura dell’evoluzione dei prezzi delle attività 
finanziarie. L’uso delle serie storiche dei prezzi conduce gli 
investitori a fondarsi su una base informativa ampiamente 
omologata “costruita” dagli analisti delle banche dati e da queste 
distribuita a livello mondiale. Ed anzi, non di rado, l’operatore 
rinuncia alla conoscenza “dei fondamentali” delle imprese e delle 
forze che guidano i processi economici perché il suo intento, nel 
breve termine, è predire i movimenti dei prezzi dei titoli su cui 
intende investire. Ma questi prezzi risentono in modo cospicuo 
delle notizie diffuse dalle case produttrici di informazioni. Nel 
breve termine l’informazione considerata attendibile e talora 
riservata prevale nel meccanismo di assunzione della decisione 
su altre circostanze di rilievo e dunque anche quando la realtà 
economica dell’emittente, altrimenti indagata, potrebbe condurre 
a scelte ben differenti. Di qui il ricorso a modelli di analisi del 
mercato fondati su metodologie di regressione multifattoriale ed 
altre tecniche di analisi assai progredite (reti neurali, algoritmi 
genetici, ecc.) al fine di riuscire ad estrarre un pronostico neutro 
sul futuro andamento dei prezzi. 
Per effetto del contesto menzionato e cioè riconoscendo 
da una parte la difficoltà di una lettura dell’organismo complesso 
che denominiamo mercato dei capitali e dall’altra l’esigenza che 
una teoria dell’informazione gradualmente raggiunga livelli di 
efficacia giudichiamo che i contributi della finanza 
comportamentale non possano ancora prescindere da confronti 
con la finanza classica. Modelli dinamici che cercano di 
interpretare i mercati finanziari collocandoli nel territorio della 
complessità e finanza classica possono, a nostro avviso, marciare 
su binari paralleli, potendosi prefigurare un esito vantaggioso 
110 
 
tanto per chi predilige l’una quanto per chi preferisce l’altra delle 
esperienze conoscitive. Del resto, i meriti della finanza classica 
sono enormi e va ricordato che questa, pur con strumentazioni 
rigide, è riuscita ad interpretare le scelte di portafoglio in modo 
coerente con le assunzioni del pensiero economico neoclassico, 
seppure in un contesto di estesa astrazione. È inoltre riuscita a 
costruire un’architettura dei mercati finanziari, del trade-off fra 
rischio e rendimento e ad introdurre processi di calcolo 
consistenti che si fondano sull’applicazione dei modelli di 
media/varianza la cui presenza è ancora oggi insostituibile. 
Peraltro l’introduzione del “fattore tempo” e l’impiego di 
questo nell’analisi dei sistemi complessi debbono portare le 
scelte di portafoglio sui mercati finanziari verso nuovi percorsi 
capaci di rivelare la struttura dei mercati ed i criteri organizzativi 
che ne assicurano l’esistenza, la stabilità e ne rendono possibile 
la prosecuzione.  
Sugli aspetti che di più influiscono sui caratteri dei mercati 
finanziari che a noi di più premono diremo tra breve. 
Introdurremo dunque una sintetica digressione sulla natura 
complessa dei mercati, il cui reale assetto non è spiegabile con 
processi analitici o riduzionisti e di seguito proporremo 
un’evidenza di alcune categorie essenziali della finanza classica.  
 
5.3 IL PRIMO BINARIO: L’APPROCCIO 
DETERMINISTICO 
 
Secondo i principi del determinismo lo stato passato e 
futuro di un qualsivoglia sistema è completamente prodotto dal 
suo stato iniziale e dalle forze che su esso agiscono. Ciò ha 
condotto a separare i modelli matematici deterministici, nei quali 
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non interviene il caso da quelli stocastici caratterizzati da variabili 
aleatorie. 
All’interno del gruppo dei modelli deterministici, trova 
consensi un’ulteriore distinzione fra modelli statici, che sono 
costituiti da equazioni algebriche in cui il tempo è assente, e 
modelli dinamici, che descrivono l’evoluzione del sistema nel 
tempo.  
Per quanto riguarda quest’ultimo tipo di modelli, nel caso 
più semplice, lo stato del sistema al tempo t è descritto da una 
funzione X(t) inerente l’andamento nel tempo di una data 
grandezza. Ad esempio, nella dinamica dei mercati finanziari, 
X(t) può rappresentare il valore di un capitale presente al tempo 
t. L’equazione che regola il sistema è dinamica: si procede a 
descrivere la variazione istantanea della grandezza studiata 
(modello tempo continuo) oppure la sua variazione ad intervalli 
fissi di tempo (modello tempo-discreto). 
Nel caso di tempo continuo si utilizzano vengono definite 
delle equazioni differenziali che descrivono come la rapidità di 
variazione di ciascuna variabile di stato (espressa dalla derivata 
prima rispetto al tempo) dipende da se stessa e dalle altre 
variabili: 
Dalla conoscenza delle variabili di stato e dei loro tassi di 
variazione (o velocità) in un istante di tempo, si può calcolare lo 
stato a un istante successivo e così via. 
Invece nel caso di tempo discreto la legge locale di 
evoluzione che “trasforma” lo stato del sistema al tempo t nello 
stato al tempo successivo t+1, viene rappresentata sotto forma 
di equazioni alle differenze: 
xi (t+1) = fi ( x(t), α), i=1,...,n, con xi(0) assegnati. 
Nei sistemi dinamici applicati all’economia il tempo è di 
norma una variabile discreta in quanto i processi produttivi 
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presumono una certa durata per attuarsi con decisioni che si 
proiettano in avanti. Lo stesso dicasi per la maturazione di un 
rendimento che può avvenire nel continuo soltanto perché il suo 
itinerario economico è ben più esteso. In ogni caso vanno 
ricercate delle equazioni locali di evoluzione e occorre 
comprendere quali sono i loro andamenti asintotici (cioè nel 
limite per tempi lunghi, idealmente infiniti) pur rinunciando a 
una loro espressione esplicita, analitica, da parte dell'operatore 
Noi ci riferiremo a modelli di tipo deterministico per i quali 
l'accrescimento della grandezza studiata si fonda sull’ipotesi che, 
una volta specificato il suo stato ad un istante iniziale fissato, il 
suo sviluppo futuro può essere indagato prescindendo da 
fluttuazioni di tipo aleatorio (peraltro introducibili) ed inoltre 
considereremo di norma modelli a tempo-discreto. 
Il termine “dinamico” come già avvertito si riferisce a 
fenomeni che si evolvono nel corso del tempo (oggi si suole dire 
che si muovono in avanti con la “freccia del tempo”), in cui la 
dimensione temporale è considerata essenziale e ineludibile.  
Una loro descrizione rigorosa è problematica specialmente 
quando non mostrano andamenti sicuramente ripetibili. Per tale 
ragione siamo dell’idea che descrivere dei sistemi reali con 
l’ambizione di prevederne l’andamento nel tempo attraverso 
modelli dinamici risulti conveniente solo quando l’evoluzione 
prevista con il modello sia confrontabile con le manifestazioni 
concrete di cui si dispone.  
L’analogia che si riscontra nella generalità dei fenomeni di 
dinamica complessa che si riscontra in natura (fisica, biologia, 
scienze sociali ed economiche, ecc.) ha portato ad un 
trasferimento delle conoscenze dalla fisica verso la finanza e ad 
approfondire molti dei concetti che stanno alla base della 
moderna teoria dei sistemi dinamici, noti come stabilità, 
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instabilità, biforcazioni, e dinamiche caotiche. I modelli 
matematici che descrivono un simile sistema in movimento 
debbono identificare grandezze misurabili in modo oggettivo 
mediante numeri reali cercando di stimare lo stato, ossia la 
configurazione a un certo istante, del sistema che si vuole 
esaminare. Tali grandezze sono dette variabili di stato e l’insieme 
dei loro valori definisce, in ogni istante, lo stato del sistema. 
 
5.4 LINGUAGGIO DEL DETERMINISMO 
 
Ogni sistema dinamico descrive come i valori numerici 
delle variabili di stato si modifichino man mano che scorre il 
tempo mettendo a fuoco le proprietà salienti della realtà 
attraverso un linguaggio geometrico. In ogni istante, lo stato del 
sistema può essere identificato da un punto, utilizzando una 
rappresentazione cartesiana dove gli assi riportano i valori delle 
variabili di stato. Questi vengono letti alla stregua di coordinate 
in un sistema chiamato spazio degli stati. Ad esempio, lo stato di 
un mercato finanziario può divenire un “punto” in uno spazio le 
cui dimensioni sono tante quanti i prezzi o i rendimenti delle 
attività finanziarie trattate. Grazie a tale rappresentazione 
geometrica, l’evoluzione di un sistema, a partire da un punto 
iniziale, viene a corrispondere a una successione di punti dello 
spazio degli stati, denominata traiettoria. Si può allora dire che 
un sistema dinamico permette di descrivere l’evoluzione 
temporale dello stato del sistema, in quanto consente di 
rappresentare come le variabili di stato cambiano da un certo 
istante t a un tempo successivo.  
Quando il tempo è considerato come una grandezza 
discreta, ossia la sua misura riporta solo valori che sono multipli 
interi di una prescelta unità, può essere espresso mediante una 
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variabile t che assume valori interi: t = 0, 1, 2…, dove i numeri 
rappresentano il succedersi delle unità temporali. Spesso il 
tempo iniziale, che corrisponde all’istante in cui comincia la 
descrizione del sistema, è indicato con t =0 e l’insieme dei valori 
delle variabili di stato che caratterizza il sistema in t = 0 prende il 
nome di condizione iniziale. Determinare l’evoluzione, o 
traiettoria, del sistema dinamico significa allora calcolare la 
successione degli stati per ogni periodo successivo, ossia per 
ogni t ∈ N, dove N rappresenta l’insieme dei numeri naturali.  
Per avere l’intera traiettoria si ricorre ad una funzione che 
“applicata” allo stato del sistema al tempo t, indicato con xt, 
fornisce lo stato al tempo t + 1, cioè 
xt+1 = f(xt) 
La funzione f ha come dominio l’insieme degli stati 
possibili, ovvero lo spazio degli stati, e poiché xt+1 dev’essere 
anch’esso uno stato possibile, pure il codominio di questa 
funzione dev’essere lo spazio degli stati. È allora possibile 
applicare di nuovo la funzione f allo stato xt+1,e così via, con il 
metodo del feed-back: ogni output diviene il nuovo input.  
In tal modo xt+1 viene assunto come nuovo argomento 
della f, per ottenere xt+2. Si costruisce in modo iterativo o 
ricorsivo, l’intera successione degli stati, cioè la traiettoria, a 
partire da un assegnato stato iniziale x0. E così quando lo stato 
del sistema viene rappresentato da un insieme di n variabili, 
ciascuna delle quali assume valori reali, le si esprime con un 
unico simbolo x = (x1, x2 , … , xn) e si dice allora che x ∈ Rn 
(vettore di componenti reali x1 , … , xn). In tal caso il vettore x 
delle variabili di stato può essere pensato geometricamente 
come un punto in uno spazio cartesiano n-dimensionale. 
Seppure il tempo t possa essere descritto come una 
grandezza continua immaginando che gli eventi che scandiscono 
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l’evoluzione del sistema si presentino a distanze temporali 
arbitrariamente piccole noi, come avvertito, prevalentemente 
considereremo sistemi dinamici discreti.  
Pur riponendo fiducia nei metodi in discussione non 
possiamo sottovalutare la circostanza che incontreremo processi 
di ardua misurabilità. Spesso si sarà costretti a rinunciare ad una 
stima rigorosa dei parametri e ad importanti dettagli e diverrà 
impossibile generalizzare i risultati ottenuti, almeno nel lungo 
periodo; e dunque mettere in atto significative predizioni 
quantitative dell’evoluzione dei sistemi studiati. Ciò rappresenta 
un fatto consueto nello studio della dinamica dei sistemi 
complessi applicati al campo dell’economia. Si pensi ai modelli 
sulla dinamica dei sistemi territoriali di PMI in cui compaiono 
indicatori di redditività, finanziari e patrimoniali che mutano da 
settore a settore produttivo e si modificano nel tempo; si pensi 
al disorientante andamento dei prezzi dei titoli quotati presso le 
varie società di gestione dei mercati finanziari ed alle 
trasformazioni che le relative serie storiche subiscono nel tempo; 
si rifletta sulla drammatica influenza che l’evoluzione del sistema 
economico con i suoi cicli produce sui mercati finanziari; si pensi 
al comportamento non razionale ma spesso emotivo degli 
investitori ed al traffico spesso oscuro del percorso seguito dalle 
notizie finanziarie rilevanti sino ai casi di insider trading, ecc. I 
modelli che tratteremo andranno quindi apprezzati per la loro 
capacità di offrire un orientamento, piuttosto che per la loro 
attitudine a predire il futuro. In ogni caso questa possibilità non 
è esclusa ma è limitata a periodi di riferimento avvenire assai 
brevi. 
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5.5 COMPLESSITÀ DEI MERCATI FINANZIARI 
 
Il caso dei mercati finanziari è tra i più promettenti per lo 
studio della dinamica dei sistemi complessi nel campo 
dell’economia, ma è di certo anche tra quelli più ardui: le 
fluttuazioni dei prezzi dei titoli e degli indici mostrano andamenti 
tutt’altro che regolari ed anzi movimenti non di rado vorticosi e 
disordinati (che rispondono ai caratteri del moto browniano). 
Merita tuttavia di riconoscere che importanti variabili di stato si 
possono periodicamente rilevare grazie ai processi di 
regolamentazione ed al possesso delle serie storiche di prezzi 
anche intraday. 
Espressioni come volume, pressione, temperatura, grado 
di concentrazione possono entrare ormai nel linguaggio 
dell’economista mentre non si potranno utilizzare e includere fra 
le variabili di stato quelle grandezze che, pur variando nel tempo, 
non sono misurabili in modo oggettivo, quali le informazioni 
riservate, l’umore degli operatori finanziari ed i loro processi di 
imitazione, l’aggressività degli speculatori, e simili.  
I mercati finanziari oggi ovunque diffusi sono aperti ad 
imprevedibili influenze esterne provenienti dalla dimensione 
globale dell’ambiente economico e finanziario. Rappresentano 
così sistemi in perenne mutazione (si è di fronte ad un continuo 
farsi). Proprio il verificarsi di bolle e crash quali fenomeni 
anomali le cui cause sono oggetto di diverse letture, induce a 
gettare uno sguardo d’insieme sui princìpi della complessità. 
La percezione della natura complessa dei mercati 
finanziari è resa evidente dalle seguenti considerazioni:  
Si è di fronte a strutture concorrenziali di norma 
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regolamentate ma caratterizzate dall’intervento di operatori 
eterogenei che agiscono prevalentemente sulla base di 
informazioni locali ed in parallelo: 
• Sussiste asimmetria informativa generalizzata; 
• L’azione di ogni operatore dipende da quelle 
precedentemente intraprese da un limitato numero 
di altri operatori;  
• I comportamenti degli operatori si sviluppano su 
più livelli ciascuno dei quali deriva dall’interazione 
di più elementi non codificabili; 
• Non è possibile ipotizzare lo stato del sistema in 
quanto questo viene creato collettivamente; 
• Il sistema è caratterizzato da diversi livelli di 
organizzazione e potere e il livello aggregato ne è 
la risultante; 
• Gli operatori si adattano continuamente alla 
mutevole realtà e sussiste l’attitudine a mettere a 
frutto le esperienze passate. Sono in grado di 
orientare le scelte esplorando le varie alternative in 
modo creativo, grazie ad un processo di 
apprendimento che si accresce tramite l’esperienza; 
• La tecnologia espande il mercato, e si creano nuovi 
ambienti in cui gli operatori possono interagir. 
Interazione, imprevedibilità, evoluzione e dinamica 
sarebbero quindi le caratteristiche comuni di un mercato 
finanziario, che va letto nella sua integralità.  
L’interpretazione offerta conduce alla costruzione di 
modelli di mercati finanziari fondati su processi di simulazione i 
quali fanno uso dei mezzi informatici che vengono impiegati per 
la descrizione e rappresentazione dei processi. La nostra materia 
prima sarà rappresentata dalle serie storiche dei prezzi degli 
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indici e dei titoli che da una parte rappresenteranno le basi da 
cui prendere le mosse, dall’altra costituiranno l’oggetto del 
confronto fra simulazione e realtà a diversi livelli del tempo. E’ 
ovvio che le serie storiche che rappresenteranno l’oggetto delle 
investigazioni più importanti saranno quelle ad alta frequenza 
con dati inerenti ai movimenti dei prezzi rilevati infraday. 
Precisiamo che con le simulazioni che condurremo non 
saremo in grado né di adottare, né di validare alcuna teoria.  
Lavoreremo sulla base di condizioni iniziali, al fine di 
leggere l’evoluzione subita dal contesto reale allo stesso modo 
con cui uno studioso di demografia indagherebbe sull’evoluzione 
di una popolazione nel tempo, o come un metereologo 
cercherebbe di capire le variazioni delle condizioni climatiche di 
un dato territorio in una data stagione. 
Sarà nostro compito non tanto produrre previsioni 
attendibili su ciò che potrà accadere (anche se ciò è auspicabile), 
quando comprendere se un certo evento si potrà verificare date 
certe premesse, importanti sul piano applicativo. E’ quanto 
cercheremo di non dimenticare nel presente studio. 
 
5.6 IL SECONDO BINARIO: L’APPROCCIO 
SECONDO LA FINANZA CLASSICA 
 
Dai modelli della finanza classica prenderemo le mosse 
per identificare le fondamentali variabili di stato e tener conto 
della presenza del rischio operativo e finanziario degli 
investimenti in attività finanziarie. Utilizzando i metodi di media 
varianza si identificano tante linee di portafogli per quante sono 
le possibili coppie di titoli presenti sul mercato, la cui forma 
dipende dalle covarianze dei rendimenti di ciascun titolo rispetto 
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all’altro. Ogni punto di ciascuna linea di portafogli corrisponde a 
un nuovo titolo (composto da date proporzioni dei titoli 
originari). Ciascuno di questi punti può essere connesso con 
quelli dei titoli originari o con i punti di una qualsiasi linea di 
portafogli. Emergono così nuove connessioni che rappresentano i 
possibili trade-off di combinazioni già esistenti. Con percorsi di 
questo tipo si vengono a costruire portafogli formati da più titoli. 
In un simile mercato si chiamano portafogli efficienti quelli 
ottenibili a partire da tutti i portafogli possibili e che rendono 
massimo il rendimento atteso per ciascun livello di rischio, 
ovvero minimo il rischio per ciascun livello di rendimento atteso. 
L’epilogo dell’operazione descritta è la determinazione dei 
punti della c.d. “frontiera efficiente”. È’ questa la linea che 
conclude il percorso descritto in cui ciascun punto è più efficiente 
di qualsiasi altro punto di trade-off rischio/rendimento 
sottostante. 
Come è noto la frontiera efficiente assume la forma di 
un’iperbole nel sistema di coordinate (σp , R
~
p ) e la forma di una 
parabola nel sistema di coordinate (σ
2
p , R
~
p ). 
Nel caso di n titoli, il tasso atteso di rendimento del 
portafoglio è dato dalla media aritmetica ponderata dei tassi 
attesi di rendimento dei titoli partecipanti; mentre la varianza è 
espressa da un polinomio quadratico caratterizzato da una 
matrice varianze – covarianze che riporta nella diagonale 
principale le varianze dei singoli titoli, mentre i rimanenti termini, 
numericamente uguali a 2 a 2 rappresentano le covarianze tra i 
rendimenti delle varie coppie di titoli. 
La teoria che interpreta i caratteri del descritto processo 
accetta tra le altre le seguenti fondamentali ipotesi: 
• gli investitori sono avversi al rischio ed hanno 
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l’obiettivo di massimizzare la propria utilità; 
• vi è un orizzonte temporale per l’investimento, 
coerente per tutti gli investitori; 
• gli investitori scelgono la composizione del proprio 
portafoglio sulla base della media e della varianza 
dei rendimenti; 
• esistono attività prive di rischio (per cui, cioè, vi è 
una certezza in termini di redditività e solvibilità) e 
non vi sono restrizioni nel dare e prendere a 
prestito al tasso privo di rischio; 
• le aspettative degli investitori relativamente alla 
media, varianza e covarianza dei rendimenti dei 
titoli sono omogenee; 
• l’investitore singolarmente non ha la possibilità di 
influenzare il prezzo delle azioni acquistando e 
vendendo titoli, ovvero si opera su mercati 
perfettamente concorrenziali: sono gli investitori 
nel loro complesso a determinare i prezzi; 
• le informazioni sono simultaneamente disponibili 
per tutti gli investitori; 
• gli investimenti sono considerati perfettamente 
divisibili; 
• è permessa la vendita allo scoperto. 
Sussiste la possibilità di lending e borrowing al tasso di 
rendimento privo di rischio. L’investitore può investire in attività 
prive di rischio ed in attività rischiose, ottenendo la combinazione 
desiderata rischio-rendimento. Ogni punto della CML sarà 
preferibile ad ogni punto della frontiera efficiente in quanto la 
CML altro non è se non l’equazione della retta passante sul 
punto delle ordinate che segna il livello del tasso privo di rischio 
e che è tangente alla frontiera efficiente. Il punto di tangenza 
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individua il portafoglio di mercato. Il trade-off rischio/rendimento 
che questo assicura è, in assoluto, il più conveniente. Per effetto 
di ciò, il portafoglio detenuto dall’i-esimo individuo sarà una 
combinazione tra il titolo privo di rischio (D) ed il portafoglio di 
mercato (M). Ne segue che ogni investitore avrà un fondo 
variamente formato dal titolo privo di rischio e dal portafoglio di 
mercato, ma la proporzione dei titoli rischiosi interna a M sarà 
identica per tutti gli operatori. 
In effetti, dato che il grado di propensione al rischio non 
sarà identico per tutti i soggetti (che potranno attestarsi su una 
misura di rischiosità inferiore o superiore, questi saranno indotti 
a spostarsi lungo la CML costruendo il portafoglio di rischiosità 
desiderata, ottenuto dalla combinazione di D e M. 
È questo il c.d. teorema dei due fondi: tutti gli investitori 
saranno soddisfatti dall’impiego del fondo generale di mercato, 
unitamente alla possibilità di effettuare operazioni di lending e di 
borrowng al tasso del titolo privo di rischio. Ciascun investitore 
finirà così per detenere un portafoglio lungo la CML. 
Il portafoglio di mercato è un portafoglio composto solo 
da attività rischiose ciascuna nella proporzione corrispondente 
alla porzione di valore di mercato che quel titolo rappresenta 
rispetto al valore complessivo di mercato (in equilibrio) di tutte le 
attività rischiose. La proporzione, Wi, nel portafoglio di mercato 
in equilibrio, di ciascun titolo è pari a: 
Wi =  titolii  tuttidi mercato di valore
 titolosingolo del mercato di valore
 
dove il valore di mercato di tutti i titoli corrisponde alla 
capitalizzazione di borsa. 
Evidenziamo ora alcuni elementi caratterizzanti la finanza 
classica. In particolare, ci pare importante segnalare: 
• il ricorso ai modelli di media-varianza ai fini delle 
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scelte di portafoglio con studio delle serie storiche 
dei prezzi, la costruzione delle serie storiche dei 
tassi di rendimento (giornalieri, settimanali, mensili, 
ecc.) e l’utilizzo del concetto di probabilità 
soggettiva; 
• la graduale diffusione del metodo e dei 
procedimenti di analisi del trade-off 
rischio/rendimento, dati i profili di rischio degli 
operatori;  
• la combinazione tra portafoglio di mercato e titolo 
privo di rischio e la genesi della CML;  
• la giustificazione dell’equilibrio del mercato in 
armonia con i profili di rischio di tutti gli operatori 
che via via costruiscono i processi di convenienza 
date le loro funzioni di utilità; 
• l’estensione al mercato dei capitali del 
ragionamento di Fisher sui legami tra prestito ed 
investimento (linea del mercato e curva delle 
opportunità d’investimento) e sulla differenza 
intercorrente tra il tasso di preferenza 
intertemporale (che muove nel tempo il valore della 
ricchezza) ed i tassi attesi di rendimento coerenti 
con il rischio;  
• lo studio del fenomeno della diversificazione del 
rischio attraverso la selezione di portafogli e 
l’identificazione del rischio sistematico quale rischio 
residuale non ulteriormente riducibile; 
• l’organica messa a punto dall’impianto della CML e 
della SML e la concreta ampia indagine teorica e 
sperimentale nota quale CAPM, nelle sue diverse 
versioni con i contributi decisivi di W. F. Sharpe, e 
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con i processi di “pricing”. 
Nel seguito considereremo acquisiti gli assiomi, le 
premesse e la struttura concettuale ed analitica che hanno 
portato ad identificare la CML e la SML. Qui ci limitiamo a 
ricordare alcuni elementi della spiegazione analitica del CAPM, 
nella versione dovuta a M. Fanni. L’autore sfrutta il concetto di 
covarianza tra i rendimenti del titolo j facente parte del 
portafoglio di mercato ed i rendimenti del portafoglio di mercato 
medesimo, giungendo alle seguenti sintesi: 
σXσXσXσ jMnj22j11jM ... +++=                            (1a) 
σXσXσX nMn2M21M1 ... +++=σ
2
M                    (2a) 
Dalla (2) dividendo 1° e 2° membro per σ M si ottiene 
σ
σ
σ
σ
σ
σσ
M
nM
n
M
M
M
M
M XXX +++= ...2211
                      (3a) 
le grandezze σ
σ
M
jM
costituiscono le “quantità di rischio” 
(irriducibili) e cioè le porzioni delle originarie deviazioni standard 
dei singoli titoli ancora presenti al termine del processo di 
diversificazione e che esprimono il rischio sistematico rimasto a 
carico di ciascun titolo del portafoglio. 
Dalla (2) dividendo 1° e 2° membro per la varianza del 
mercato, perciò, standardizzando, si ottiene 
22
2
22
1
1 ...1
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M XXX
σ
σ
σ
σ
σ
σ
+++=                  (4a) 
dove i quozienti che moltiplicano le frazioni d’investimento 
costituiscono i “beta”, vale a dire le misure relative di rischio 
sistematico che consentono di ordinare tutti i titoli a seconda che 
risultino più rischiosi o meno rischiosi del portafoglio di mercato 
che ha beta pari a 1. 
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La (3) mostra come la deviazione standard del mercato 
altro non sia che la media aritmetica ponderata delle quantità di 
rischio, presenti nei singoli titoli dopo la diversificazione, sulla 
base dei pesi dei titoli che partecipano alla capitalizzazione. 
La (4) mostra come il beta del portafoglio di mercato 
(come pure di un portafoglio ben diversificato) corrisponda alla 
media aritmetica dei beta dei singoli titoli ponderata secondo i 
pesi dei titoli che partecipano alla capitalizzazione. 
Sulla base di tali risultati è possibile leggere l’equilibrio del 
mercato dei capitali attraverso la CML (che spiega il 
comportamento del fondo del mercato nel suo complesso) 
σσ pm
fm
fp
RR
RR
)~(
~
−
+=
 
e le corrispondenti relazioni, valevoli per i singoli titoli, 
ottenute sostituendo a σ p la propria specifica quantità di rischio, 
giungendo a tre diverse formulazioni analitiche1 
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E ciò in quanto σσσ mjjmjm c= dove c jm è il 
coefficiente di correlazione tra j e M 
β jfmfj RRRR )( ~ −+=                                           (7a) 
Le (5), (6) e (7) consentono di eseguire la “radiografia” 
del portafoglio. La (5) mostra la posizione dei singoli titoli sulla 
CML e la sostituzione dalle quantità di rischio Q j  alle poste σ j ; 
                                                 
1 FANNI M., op. cit. pag. 881 e seg. 
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la (6), nel medesimo sistema di coordinate della (5), classifica i 
titoli originari in rapporto al loro coefficiente di correlazione con 
M; la terza è la nota equazione della SML che consente di 
analizzare in modo esaustivo i tassi attesi di rendimento di titoli 
e/o portafogli coerenti con il rischio e di evidenziare i casi di 
sottovalutazione e sopravalutazione di titoli e/o portafogli.  
 
5.7 LA CONNESSIONE TRA I DUE BINARI: 
SISTEMI COMPLESSI E FINANZA CLASSICA 
 
Il tema delle connessioni tra dinamica dei sistemi 
complessi e finanza classica cui ci accingiamo non è cosa di poco 
conto. 
Anche la finanza comportamentale (che apre a 
ragionamenti “creativi”) non possiede, al momento, una 
strumentazione analitica efficace. La sua forza previsiva è ancora 
ridotta e scarsamente traducibile in processi operativi. 
Un itinerario che guida verso la dinamica dei sistemi 
complessi a partire dai modelli di W. F. Sharpe è quello tracciato 
di recente da M. Fanni e M. Ibba per lo studio delle equazioni di 
stato dei mercati finanziari. Indicheremo quali prospettive di 
cambiamento possono derivare dalla loro adozione. 
Il punto basilare di questa interpretazione è costituito 
dall’introduzione della grandezzaλ m  (parametro di tolleranza al 
rischio per la generalità degli investitori) su un mercato 
finanziario (del tipo di quello di Tobin) ad aspettative omogenee. 
Tuttavia gli autori giudicano il loro modello estensibile anche ai 
casi di “disagreement” e a quelli particolari di asset management 
condotti da singoli gestori, purché sempre ci si trovi in presenza 
di portafogli ben diversificati. 
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Viene reinterpretata la funzione di utilità attesa della 
finanza classica (nella versione di W. F. Sharpe), con nuovi spunti 
tratti da D. Kahneman. Gli autori menzionati, infatti, giudicano 
importante l’“osservazione sperimentale” di Kahneman, secondo 
cui gli investitori raramente assumono decisioni considerando i 
“livelli” della ricchezza (states of wealth). Per la maggior parte 
essi assumerebbero decisioni considerando variazioni della 
ricchezza (changes of wealth). 
Al di là dell’impostazione di Kahneman, è stata proprio 
l’idea che l’oggetto dell’interesse degli investitori sia costituito 
dalle variazioni della ricchezza, ad aver richiamato l’attenzione di 
detti autori. 
Se, infatti, ogni investitore possiede un profilo di rischio 
ed è interessato non al volume, ma a come varia la sua 
ricchezza, la sua funzione di utilità deve dipendere: 
• dal trade-off rischio/rendimento dell’investimento 
(nel senso di prendere atto che la ricchezza non 
varia se si investe in attività il cui tasso di 
rendimento è pari a quello coerente con il rischio); 
• dagli extrarendimenti che si rendono possibili 
quando il tasso interno di rendimento 
dell’investimento è superiore al corrispondente 
tasso di rendimento coerente con il rischio; 
• dall’introduzione del fattore tempo nei modelli 
studiati: infatti la ricchezza varia nel tempo e vanno 
pertanto superati i modelli di scelte di portafoglio 
fondati su logiche uniperiodali. 
Dunque, l’utilità si accresce, nella versione in discorso, se 
si produce valore attuale netto positivo, nel breve periodo in una 
logica di evoluzione dell’investimento che si immagina abbia 
luogo con metodi ricorsivi che percorrono più stadi temporali 
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introducendo un numero teoricamente infinito di passi. Alla 
logica evolutiva diviene poi possibile associarne una adattativa in 
un contesto di apprendimento. 
Viene, insomma, proposta una collaborazione tra due 
processi di analisi: da una parte, intervengono i modelli di 
media/varianza applicati alle scelte di portafoglio, dall’altra si 
trasferiscono al dominio della finanza i modelli dinamici orientati 
sulla curva logistica la quale implica una capacità di carico e dalla 
fisica trae l’idea della resistenza che l’attrito oppone al moto. 
Introduciamo ora il parametro di tolleranza al rischio 
λ M sviluppato da M. Fanni e M. Ibba nel contesto dell’analisi 
dei sistemi complessi applicati alla finanza moderna, che si 
rivelerà necessario per costruire la mappa logistica applicata ai 
mercati finanziari. 
I due autori, discutendo del “volume fisico” di rischio che, 
in concreto, un mercato finanziario può tollerare, giungono ad 
identificare, nell’ambito del CAPM, le seguenti relazioni: 
RR fj
jM
M
−
=
~
2 σλ
  ovvero  RR fM
M
M
−
=
~
2
2 σλ
                       (8a) 
σ
λ
β jM
M
jfM RR 2
1)~( =−
                                 (9a) 
Queste derivano dallo studio (vedi la figura successiva) 
della seguente equazione: 
λ
α
λσ −=
21~
ppR                                                     (10a) 
È questa la curva di utilità tangente alla frontiera 
efficiente (trattasi di una parabola avente l’asse di simmetria 
coincidente con l’asse ordinato R p
~
, e concavità rivolta verso 
l’alto). 
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Il coefficiente λ
1
 indica l’ampiezza della conica. Noto, 
allora, il portafoglio M e l’equazione della CML tangente in M alla 
frontiera efficiente 
σσ pM
fM
fp
RRRR
−
+=
~
~
                                       (11a) 
 
diviene possibile calcolare il valore di λ M ricordando che il 
valore del coefficiente angolare della tangente a una parabola è 
pari al valore della derivata prima di quest’ultima nel punto di 
tangenza: 
σλσ MMM
fM RR 2
~
=
−
 
Inoltre, emerge la seguente funzione (periodale) del 
prezzo futuro 





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
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j
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j RPP 2)1( 1)(
                                  (12a) 
esprimibile anche nel seguente modo 
Rp 
0 
C.M.L. 
parabola 
frontiera efficiente 
M 
σp 
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Le (12) e (13) mostrano l’influsso delle potenziali 
modificazioni della tolleranza al rischio del mercato 
)(λM sul 
prezzo dei titoli e sulla varianza del portafoglio diversificato, 
specie in presenza di più cambiamenti congiunti e/o collegati: ad 
esempio, riduzione del tasso ufficiale di riferimento della banca 
centrale; introduzione di azioni speculative di lender e borrower 
a latere della modificazione del tasso ufficiale di riferimento della 
banca centrale; modificazione di λ M  per presenza di processi 
imitativi con target su dati titoli giudicati sottovalutati; 
modificazione di λ M per processi emozionali dipendenti da 
segnali di mercato; per eventi e segnali micro e macroeconomici, 
ecc. 
In particolare, va segnalato che se R f si riduce, ciò 
accade anche aλ M ; tale effetto si trasferisce su RM
~
 e σ M che 
si contraggono, con conseguenze che vengono poi ad influenzare 
gli extrarendimenti. L’opposto accade in presenza di 
innalzamento di R f . In questi casi, a parità di condizioni e in 
contesti meramente meccanici, si genera un automatico 
riequilibrio di scala tra tutte le grandezze e, se non mutano i 
tassi attesi di rendimento, non si ha apprezzabile variazione nei 
prezzi. Se, però, il cambiamento della tolleranza al rischio
)(λM  
viene ad incidere sul rendimento atteso e, dunque, direttamente 
o indirettamente altera il valore del seguente aggregato 

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il prezzo P
f
j
)(
 riceve impulsi a modificarsi in modo 
consistente. Detti mutamenti possono alterare 
considerevolmente gli equilibri degli investitori, le loro funzioni di 
utilità e la logica degli extrarendimenti e della formazione dei 
rendimenti inattesi. 
 
5.8 LA SIMULAZIONE 
 
Noto lo stato in cui si trova in un dato istante un sistema 
dinamico a tempo discreto, è possibile simularne 
matematicamente l’evoluzione temporale applicando 
ripetutamente (ossia iterando) la sua legge costitutiva. In 
generale, un procedimento d’iterazione consiste nel ripetere più 
volte di seguito una sequenza di operazioni prestabilite, 
utilizzando il risultato precedente per calcolare il successivo. 
Il procedimento d’iterazione è lo strumento base per lo 
studio dei sistemi dinamici a tempo discreto. 
Per capire l’uso del procedimento d’iterazione, 
consideriamo una funzione y = f(x), di variabile reale x e a valori 
reali y, e assumiamo che essa rappresenti il modello matematico 
di un sistema dinamico discreto. Poiché sia il dominio che il 
codominio della funzione appartengono allo stesso insieme (lo 
spazio degli stati) preferiamo usare la stessa lettera per la 
variabile indipendente e per il valore assunto (cioè la variabile 
dipendente, o immagine). 
Utilizzando una notazione della matematica delle 
trasformazioni puntuali di uno spazio in se stesso, indichiamo 
tale funzione come: 
x’ = f(x) 
Esaminare il sistema dinamico discreto descritto dalla f 
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significa studiare che cosa succede quando si eseguono 
applicazioni successive (ossia iterazioni) della f. In pratica, si 
assegna a x un valore di partenza, x0, e si calcola il valore f(x0) 
che la funzione f assume in esso; questo valore è il nuovo “stato” 
x1 = f(x0). Si calcola quindi il valore della stessa funzione f in x1 e 
si ottiene il nuovo stato x2 = f(x1) e così via. In sintesi, si applica 
ripetutamente il meccanismo ricorsivo mediante il quale si 
ottiene la successione: 
x1 = f(x0), x2 = f(x1), x3 = f(x2), … , xn+1 = f(xn)              (1b) 
Con l’espressione x’ = f(x) indicheremo una 
corrispondenza, o una trasformazione, detta anche “mappa”, che 
fa passare da un valore x a un altro valore x’ = f(x). 
Fissata una f, il valore iniziale x0 prende il nome di 
condizione iniziale. 
La successione dei punti 
{x0, x1, … , xn, …} 
ottenuti mediante il procedimento d’iterazione, costituisce 
la traiettoria del sistema dinamico associata alla condizione 
iniziale 
L’insieme dei punti che compongono una traiettoria viene 
detto orbita.  
Si può notare che in molti casi traiettoria e orbita 
contengono gli stessi punti, anche se nella traiettoria sono 
ordinati secondo la “freccia del tempo” mentre nell’orbita sono 
considerati semplicemente un insieme di punti.  
La differenza fra i due concetti appare piuttosto sottile e, 
per questo, talvolta si tende a identificarli. Ma per certe 
traiettorie, la corrispondente orbita è costituita solo da un 
numero finito di punti, mentre la successione che costituisce la 
traiettoria non termina mai, dato che per ogni stato si può 
sempre generare il successivo applicando la funzione f. 
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A noi interessa, come avvertito, trattare il caso della 
mappa quadratica (cioè di secondo grado) nota col nome di 
mappa logistica, la quale trova molteplici applicazioni per 
descrivere le situazioni dinamiche che si manifestano nei più 
diversi ambiti, dalla fisica alla sociologia, dalla psicologia 
all’economia. 
Conviene presentare, negli studi di finanza, la formula 
della mappa nel seguente modo
Pn+1 = Pn + r 1−
Pn
VCR





Pn
 
dove si indica con Pn il valore dell’attività finanziaria 
all’epoca iniziale, con Pn+1 il valore dell’attività finanziaria 
all’epoca n+1, con r il tasso unitario di accrescimento dell’attività 
finanziaria nel tempo e con VCR il valore di contenimento del 
rischio e cioè la resistenza che la comunità d’investitori è in 
grado di opporre al processo di volatilità il quale può 
drammaticamente elevarsi, come appunto avviene in presenza di 
bolle speculative. 
La grandezza VCR viene espressa in termini di 
capitalizzazione: indica il livello massimo di valore raggiungibile 
dalla capitalizzazione dell’attività finanziaria data la restrizione 
posta dall’avversione al rischio da parte degli investitori. 
Tuttavia la rappresentazione che mostriamo al momento è 
quella tipica di questa legge della dinamica. 
 
La forma del grafico della mappa evidenzia che questa è 
133 
 
dapprima crescente e poi decrescente. 
Questo fa sì che la mappa possa rappresentare un 
processo che tende a favorire la crescita di una variabile quando 
questa è caratterizzata da piccoli valori, e a inibirne la crescita 
quando invece il valore della variabile diventa grande. 
La legge della dinamica in discorso nelle versione tipica è 
così esprimibile: 
dx
dt
= r 1− x
VCR





x = rx−
r
VCR
x2
     (1c) 
detta equazione di Verhulst o logistica. Tale equazione si 
può risolvere separando le variabili e integrando 
dx
x(1− x /VCR) = rdt  
dx
x(1− x /VCR)x0
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Risolvendo rispetto a x si trova la soluzione generale che è 
detta funzione logistica 
x(t) = VCR
1+ VCR
x0
−1





e−rt
 
Si constata che 
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lim
t→+∞
VCR
1+ VCR
x0
−1





e−rt
= VCR
 
L’individuazione della capacità portante VCR è 
fondamentale dal punto di vista della dinamica dei mercati 
poiché rappresenta la densità di equilibrio riscontrabile sul 
mercato per l’attività finanziaria considerata. In altre parole, 
qualunque sia la densità iniziale non nulla dell’attività finanziaria, 
nel lungo periodo essa si assesta sul livello VCR. Con ciò si 
spiega anche l’espressione capacità portante che esprime il 
livello di capitalizzazione dell’attività finanziaria (titolo, indice di 
borsa, ecc.) coerente con il volume massimo di contenimento del 
rischio sopportabile da parte della comunità degli investitori che, 
come sappiamo, sono avversi al rischio. Nella figura che segue 
viene visualizzato il grafico della soluzione per VCR=1, al variare 
della condizione iniziale x0. 
 
FIG: alcune soluzioni dell’equazione logistica nel caso VCR=1 
 
Consideriamo ora il modello discreto di crescita logistica 
Si ha 
Pn+1 = Pn + r 1−
Pn
VCR





Pn
              (2 c) 
f (Pn) = Pn + rPn − rVCRPn
2
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che rappresenta l’equivalente discreta della (1c). 
Pur apparendo semplice, questo modello nasconde una 
dinamica estremamente varia a seconda del parametro r. 
Vedremo cosa succede al variare di r nelle applicazioni che 
condurremo sugli indici di borsa relative alla dinamica in esame. 
 
5.9 DALLA GRANDEZZA Mλ  AL VOLUME DI 
CONTENIMENTO DEL RISCHIO  
 
Dalla circostanza che gli investitori sono tutti avversi al 
rischio si postula che il volume d’investimento di qualunque 
attività finanziaria non possa essere illimitato. Tale circostanza 
emerge con particolare forza quando l’analisi sia riferita ad un 
portafoglio, ad un indice, al mercato finanziario nel suo 
complesso. Sussiste un vincolo d’ambiente che viene ad 
interferire con il tasso di sviluppo del sistema. Accade che questo 
deve dipendere dall’effettiva dimensione dell’attività finanziaria 
relativa al suo valore massimo, che coincide con il volume di 
contenimento del rischio. Nella mappa logistica applicata ai 
mercati finanziari, seguendo Verhulst può immaginarsi che il 
tasso di sviluppo del sistema osservato al tempo n sia 
proporzionale alla differenza tra il valore oggi e il volume di 
contenimento del rischio, che rappresenta una conveniente 
misura del percorso finanziario non ancora attuato 
 
Detta Mλ la misura unitaria di contenimento del rischio 
avremo: 
λM = 2
σ M
2
( %RM − Rf )
= 2
σ jM
( %RM − Rf )                    (3c) 
Le (3c) sono inerenti rispettivamente al singolo titolo e al 
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portafoglio o all’indice indagato e quindi sono di estremo ausilio 
ai fini della determinazione della misura assoluta di 
contenimento del rischio. 
Ne estraiamo la relazione 
λM
2σ M
2
 =
1
( %RM − Rf ) .  
Limitandoci al caso del portafoglio di mercato 
esprimiamo allora 
VCR= λM
2σ M
2 RN
                 (4c) 
come la capacità portante, dove RN indica il rendimento 
del mercato, dato dal prodotto della capitalizzazione assunta 
come base ed il tasso di rendimento del mercato, riferiti all’unità 
di tempo prescelta. 
Può osservarsi l’analogia tra la (4c) ed il price/earnings di 
mercato complessivo: 
1
( %RM − Rf ) RN 
L’obiettivo perseguito sta nel confrontare l’andamento del 
valore dell’attività finanziaria simulato attraverso la mappa 
logistica con i dati che emergono dalla serie storica dell’attività 
finanziaria in coerenza con i tempi di rilevamento. 
L‘indagine è tanto più efficace quanto più ravvicinati sono 
i tempi di rilevazione dei dati. Per la verifica dell’utilità del 
procedimento al fine di accompagnare l’andamento delle bolle 
speculative nel tempo con predizioni non banali deve suggerirsi 
di avvalersi di serie storiche dei prezzi ad alta frequenza. 
Il meccanismo delle iterazioni può essere eseguito 
utilizzando software specifici. 
 
5.10 ANDAMENTO GENERALE DELLA MAPPA 
LOGISTICA 
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Prima di affrontare l’applicazione ai mercati finanziari 
mostreremo l’ossatura del metodo avvalendoci della relazione 
(1c) ai soli fini del calcolo, per riottenere poi i risultati in una 
forma leggibile consueta all’investitore. 
Dalla (1c) dopo un’opportuna normalizzazione in modo 
che la variabile sia positiva e minore di uno, si ottiene, 
ponendo a = r+1  
)1(1 nnn xaxx −=+  
Tale espressione rappresenta una mappa unidimensionale 
non lineare con un parametro a. Al variare di tale parametro, la 
mappa logistica cambia comportamento. Per a<1, l’evoluzione 
della mappa è tale che la xn tende a zero: una condizione quindi 
che porterebbe all’estinzione del processo. 
Per 1<a<3, la mappa logistica presenta un punto fisso 
non nullo stabile, cioè un valore x al quale l’evoluzione tende 
all’aumentare di n. 
Per a>3, l’evoluzione non converge più a un valore stabile. 
Si osserva dapprima una periodicità nell’evoluzione, con la 
variabile che oscilla tra due valori. Facendo crescere ancora il 
parametro, la mappa presenta periodicità quattro, poi otto, e 
quindi tutte le potenze di due, finché a non raggiunge un valore 
di soglia: a=3,569946… oltre il quale l’evoluzione della mappa 
logistica risulta caotica, priva di periodicità. 
Si può descrivere tale comportamento in termini di 
attrattore. Quando la mappa converge verso un punto fisso, 
questo rappresenta l’attrattore della mappa, così come quando la 
mappa presenta un comportamento periodico, i punti del periodo 
formano l’attrattore. Quando il parametro a supera la soglia, 
l’attrattore è caotico, formato da infiniti punti. 
Nella figura che segue è mostrato il diagramma di 
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biforcazione della mappa logistica, che non rappresenta altro che 
l’attrattore della mappa al variare del parametro a. 
 
Per r<3 l’attrattore della mappa è un solo punto; superato 
questo valore si ha una biforcazione, un cambiamento nel 
comportamento del sistema, che presenta un attrattore formato 
da due punti e quindi una periodicità due. Con l’aumentare del 
parametro il sistema presenta ulteriori biforcazioni, finché 
l’attrattore non diventa caotico. Risulta però evidente dalla figura 
come non per tutti i valori di r la dinamica è caotica. Sono 
presenti infatti degli intervalli di valori del parametro per i quali si 
ripresenta una periodicità che, sempre attraverso biforcazioni in 
cascata, degenera nuovamente in un andamento caotico. Tale 
autosomiglianza, cioè la presenza di una stessa geometria che si 
ripete a scale diverse, è una caratteristica tipica delle forme 
frattali. 
 
 
 
 
 
 
139 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
La figura qui sopra rappresenta le evoluzioni di una stessa 
condizione iniziale (x0=0.1) per diversi valori di r. In particolare 
sono riportate evoluzioni di periodo uno, due, quattro e otto, e 
una evoluzione caotica. Concentrando l’attenzione sull’evoluzione 
caotica, si nota come l’andamento della x sia assolutamente 
privo di periodicità e alterni fasi oscillanti di piccola e grande 
ampiezza a fasi monotone, sembra persino impossibile pensare 
che tale andamento non sia random, ma generato da una 
semplicissima equazione. 
Una delle caratteristiche del caos è l’elevata sensitività alle 
condizioni iniziali. Tale prerogativa è ben visibile nella figura che 
segue, nella quale sono riportate, nello stesso piano, l’evoluzione 
del punto x0=0.1 (in blu) e le evoluzioni di altri due punti 
distanti un centesimo (in rosso) e un decimillesimo (in verde) da 
x0. 
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L’evoluzione descritta dalla curva in rosso (che scaturisce 
da un errore iniziale di 0.01) si discosta visibilmente dalla curva 
blu già dopo 3-4 iterazioni della mappa, per manifestare un 
diverso andamento alla sesta iterazione. 
L’evoluzione descritta dalla curva in verde (che scaturisce 
da un errore iniziale di 0.0001) segue da vicino la traiettoria blu 
per una decina di passi, poi se ne discosta e cambia andamento 
alla iterazione quattordici. 
Questa sensitività alle condizioni iniziali, che si può anche 
tradurre in un incremento esponenziale dell’errore, viene 
utilizzata per quantificare la caoticità di un sistema attraverso 
quelli che sono noti come esponenti di Lyapunov.  Il numero 
degli esponenti di Lyapunov di un sistema è uguale al numero di 
variabili di stato che lo descrivono. Il comportamento caotico 
produce almeno un esponente di Lyapunov positivo. 
 
5.11 LA FORMULA DEL PREZZO  
 
Si perviene alla formula del prezzo di un titolo ovvero del 
portafoglio o dell’indice formato da più titoli, percorrendo 
l’itinerario che conduce – seguendo W. Sharpe – alla 
determinazione del portafoglio di mercato. Questa metodologia è 
illustrata nelle pagine 274-282 del suo testo fondamentale 
(Portfolio Theory and Capital Markets). 
A partire da una diversa determinazione di λm, ottenendo 
le seguenti relazioni, per un mercato ad aspettative omogenee  
141 
 
)~(
2
)~(
2
2
fM
jM
fM
M
M RRRR −
=
−
=
σσλ
 
kRR
m
m
fm 2)
~( 2
*
=−
σ
λ
 
jjj
f
j RPPP
~)( +=  
Pj( f ) = Pj 1+ Rf( ) + 2Kσ jmλm*






                    (15) 
n
f
n
fff NPNPNPK )(2
)(
21
)(
1
)(
...+++=  
All’interno del portafoglio di mercato accade 
nnm XXX ββββ +++== ...1 2211  
nnm RXRXRXR
~
...
~~~
2211 +++=  
jfmfj RRRR β)~(~ −+=  
La relazione (15) deriva da una trasformazione della 
formula del prezzo dovuta a Sharpe, e contiene, il seguente 
rapporto 
m
jS
λ                                 (16) 
Quale crescita di valore del prezzo quando questo è 
riferito ad un titolo rischioso. 
Nella (16) accade che  
jmjj PS σ2=  
per cui la relazione (16) può essere espressa come 
 
m
jm
jP λ
σ
2
                   (17) 
che mostra come il prezzo iniziale del titolo si accresca, in 
quanto rischioso, della porzione (17). 
Detta porzione si aggiunge al prezzo iniziale Pj maggiorato 
per l’effetto della presenza del tasso di preferenza intertemporale 
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e che per ciò deve, per la sua porzione non rischiosa, essere 
interpolato al tempo futuro come ).1( fj RP +  
Da qui la formula conclusiva che raccoglie tutte le 
componenti base del prezzo: 
M
jM
jfj
f
j PRPP λ
σ
2)1()( ++=
 (18) 
Si constata come la precedente relazione altro non sia che 
la (15) se il termine M
jM
jP λ
σ
2
viene moltiplicato per K (valore al 
tempo iniziale della capitalizzazione) , nel mentre si trasforma 
Mλ in 
*
MMk λλ = . 
Quanto sopra descritto vale per qualsiasi titolo del 
portafoglio o dell’indice prescelto. Se però si conduce l’analisi del 
prezzo direttamente nel portafoglio o sull’indice le relazioni (15) 
e (18) si semplificano ed occorre sostituire la covarianza σjM con 
la varianza σMM, nel mentre in luogo di j
P dovrà sempre indicarsi 
K. È ovvio che in questo caso le due relazioni (15) e (18) non 
possono differenziarsi ed accade che  
M
M
f
f KRKK λ
σ 22)1( ++=
 
Conviene cosi notare che mentre le relazioni del prezzo 
dei titoli sono meglio leggibili nella forma adattata (pur essendo 
sempre possibile moltiplicare il prezzo per la quantità), le 
relazioni del portafoglio o dell’indice richiedono sempre la 
rappresentazione del valore complessivo (prezzo * quantità). 
 
5.12 UN ULTERIORE FOCUS  
 
Abbiamo visto che, ai fini dell’efficienza della logistica 
occorre utilizzare, su mercati finanziari, la relazione 
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Pn+1 = Pn + r(1− PnVCR)Pn  
Questo consente di superare l’idea che il modello di 
capitalizzazione, sulla base di un tasso di sviluppo dato, conduca 
a supporre una crescita senza limiti, la qual cosa non sarebbe 
realistica. 
Seguendo Verhulst immaginiamo che il tasso di sviluppo 
dipenda dall’eventuale livello di capitalizzazione relativo alla sua 
dimensione massima. In altre parole stabiliamo che il tasso di 
sviluppo m al tempo n sia proporzionale alla differenza tra il 
valore della capitalizzazione oggi e la massima capitalizzazione 
possibile, alla luce della composizione degli investitori sul 
mercato ed al grado di segmentazione di questo. Il divario tra il 
livello massimo di capitalizzazione e quello attuale rappresenta 
una conveniente misura della parte del mercato finanziario che 
non è ancora stata appieno sfruttata dagli investitori. 
La relazione di cui sopra diviene allora 
)1(1 nnnn prppp −+=+ dove np  misura il livello relativo di 
capitalizzazione 
pn =
Pn
VCRe 
VCR= λM
2σ M
2 RN
è il livello massimo di 
capitalizzazione che può essere sopportato dal complessivo 
ambiente del mercato finanziario.  
Trattasi di un valore attuale sensibile alle condizioni di 
rischio desumibili attraverso la varianza 
2
Mσ . Detto rapporto 
cresce quando la rischiosità si riduce, diviene minore quando la 
rischiosità è elevata. 
Va segnalato che il movimento di Mλ avviene nella stessa 
direzione di Mσ , ma con proporzioni diverse essendo Mλ  
sensibile alla pressione esercitata dall’ambiente sugli investitori: 
vale a dire Mλ si riduce se il premio per il rischio finanziario si 
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eleva (ad esempio diminuisce il tasso privo di rischio) con 
conseguente flessione del valore economico degli investitori. 
Tale stima è convenzionale. In un processo reale di 
applicazione della mappa logistica dovrà concludersi che la stima 
di RN dipende dall’orizzonte temporale dell’investimento. 
Possiamo avere dei day-trader con un orizzonte temporale di 
cinque minuti e dei fondi pensione con un orizzonte temporale di 
una settimana, e cosi via. 
Il calcolo di RN e perciò di VCR dipende in concreto 
dall’azione degli investitori istituzionali i quali sono chiamati ad 
intervenire come controparte creando quella liquidità che rende 
stabile il mercato. 
In conclusione va sottolineato che gli operatori che 
intervengono simultaneamente sul mercato finanziario hanno 
degli orizzonti temporali differenti. Si può quindi pensare che 
anche la valutazione delle informazioni differisca in funzione 
dell’orizzonte temporale considerato. L’origine della liquidità e 
pertanto la stima dei livelli di investimento, mutano in 
dipendenza della differenziazione degli orizzonti d’investimento, 
dalla diversa importanza data alle informazioni e 
conseguentemente dalla diversa concezione di prezzo di 
equilibrio. La liquidità sarà da stimare in base al tipo di 
informazioni disponibili e dall’importanza che ciascun investitore 
assegnerà ad esse. 
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ALCUNE PRECISAZIONI 
a) Nel caso di analisi condotte su singoli titoli afferenti ad 
un portafoglio o ad un indice il rapporto che conduce al valore 
economico diviene 
λm
2σ jM per qualsiasi titolo j. 
b) Nel caso di sperimentazioni fondate su indici avrà 
importanza la tipologia di indice presa in considerazione. 
Seppure per quanto riguarda la ponderazione nel calcolo degli 
indici di borsa la tipologia di pesi più utilizzata sia quella di 
Laspeyres per cui la formula completa dell’indice sintetico risulta 
100*
*
*
1
00
1
0
0
∑
∑
=
=
=
n
i
ii
n
i
iti
t
qp
qp
I
 
Nel caso in discussione saranno preferibili quegli indici di 
borsa calcolati come rapporto fra la capitalizzazione al tempo t e 
quella al tempo base: 
∑
∑
=
=
=
n
i
ii
n
i
titi
t
qp
qp
I
1
00
1
0
*
*
 
146 
 
5.13 LA TRASFORMAZIONE DELLA RELAZIONE 
DELLA CAPITALIZZAZIONE LOGISTICA 
SECONDO I CARATTERI DELLA MAPPA 
LOGISTICA ORDINARIA 
 
Dato che la relazione 
)1(1 nnnn prppp −+=+                (5.6) 
equivale a 
)1(1 nnn xaxx −=+                          (5.7) 
si utilizza l’identificazione 
nn p
r
r
x
1+
=
e 1+= ra              (5.8) 
Si calcola 1+nx  usando l’equazione (5.8) e l’iterazione 
logistica e quindi si verifica se il risultato è in accordo con 
l’iterazione usando l’equazione     (5.7) 
Abbiamo  
2
2
11 1
))1((
11 nnnnnnn
p
r
r
rpprpp
r
rp
r
r
x
+
−=−+
+
=
+
= ++
 
e d’altro canto 
2
2
1 1
)
1
1(
1
)1()1( nnnnnnn p
r
r
rpp
r
rp
r
r
rxaxx
+
−=
+
−
+
+=−=+
 
Quindi l’iterazione )1(1 nnnn prppp −+=+  corrisponde 
all’iterazione )1(1 nnn xaxx −=+ .  
Nel seguito i calcoli che conducono alle vere iterazioni 
saranno eseguiti con il programma dovuto al prof. Gian Italo 
Bischi. 
Il programma consente l’evoluzione del sistema complesso 
conducendo le singole iterazioni e determinando le soluzioni 
numeriche della mappa logistica. 
147 
 
Il risultato, essendo le variabili introdotte nel processo del 
tipo xn e non pn, deve al termine essere riconvertito seguendo le 
trasformate sopra viste per cui  
r
a
xp nn *11 ++ =
 e a
rpx nn *=
 
Al termine del processo deve accadere che  
r
a
xp nn *11 ++ =
=1 
La qualcosa esprime il raggiungimento dell’apice dello 
sfruttamento del mercato. 
 
Ad esempio sia 
Pn=$880,82445    λm=0.164758794   r=0,1353     
σm=0,0885829552 
82297973,1252)82445,880*1353.0(*
08858955,0*2
164758794,0
2 22
=== RNVCR
M
m
σ
λ
 
Risulta che pn=880.82445/1252,82297973=0.70307175415 
Si trova, quindi, 
0837889618,0* ==
a
rpx nn
si esegue la prima 
iterazione ottenendo 1+nx =0.087147.  
Dopo 180 iterazioni si trova 1+nx =0.1191775483129. Possiamo 
verificare la coerenza dell’analisi attraverso r
a
xp nn *11 ++ =
=1 che 
corrisponde al 100% di utilizzo della capacità portante. 
S’intende che alla luce dell’andamento del mercato (titoli, 
portafoglio,indice) sia r sia mλ ,
2
Mσ , ecc. dovrebbero essere verificati e 
modificati in relazione alla complessità del sistema. 
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6 APPLICAZIONI  
 
Nelle sezioni precedenti abbiamo illustrato la teoria su cui 
si fonda il modello della mappa logistica. 
Qui invece riportiamo i risultati del lavoro di ricerca 
ottenuti grazie all’analisi dell’andamento dell’indice di borsa 
NASDAQ100 che è l’indice delle maggiori 100 imprese non-
finanziarie quotate nel mercato borsistico NASDAQ. È un indice 
ponderato; il peso delle diverse società che lo compongono è 
basato sulla loro capitalizzazione di mercato, con alcune regole 
per tener conto delle influenze delle componenti maggiori. Non 
comprende società finanziarie, e include alcune società estere. 
Sono stati, innanzitutto, utilizzati i dati su base giornaliera 
relativi al periodo che va dal 01/01/1985 al 28/12/2012. 
Riportiamo nella tabella seguente i dati relativi all’ultimo giorno 
lavorativo di ogni anno:  
- Prezzo di apertura 
- Prezzo più alto  
- Prezzo più basso 
- Prezzo di chiusura 
- Rendimento su base logaritmica 
- Rendimento percentuale 
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Data Open High Low Close Return Return % 
28/12/2012 2612,1899 2631,71 2604,96 2606,3601 -0,010146404 -1,00951032 
30/12/2011 2281,9099 2289,1201 2277,77 2277,8301 -0,003173423 -0,316839295 
31/12/2010 2223,28 2225 2209,3799 2217,8601 -0,003537647 -0,353139658 
31/12/2009 1881,71 1882,46 1860,3101 1860,3101 -0,00981024 -0,97622761 
31/12/2008 1202,26 1223,46 1199,53 1211,65 0,008545467 0,858208334 
31/12/2007 2097,9099 2102,3899 2083,5801 2084,9299 -0,010553631 -1,049813721 
29/12/2006 1759,15 1774,64 1755,04 1756,9 -0,001160406 -0,115973263 
30/12/2005 1648,1 1649,9 1641,86 1645,2 -0,00615655 -0,613763773 
31/12/2004 1624,37 1628,91 1620,3101 1621,12 -0,001627179 -0,162585604 
31/12/2003 1471,5601 1474,24 1459,0601 1467,92 -0,001422771 -0,142175904 
31/12/2002 989,89 994,22 977,59 984,36 -0,005602142 -0,558647931 
31/12/2001 1617,35 1623,63 1577,03 1577,05 -0,027567424 -2,719091004 
29/12/2000 2464,8899 2491,25 2328,8599 2341,7 -0,051160517 -4,987385277 
31/12/1999 3700 3732,0999 3689,75 3707,8298 0,006537235 0,655864957 
31/12/1998 1812,0699 1848,36 1809,91 1836,01 0,013732125 1,382684418 
31/12/1997 998,46 1005 990,29 990,83 -0,007671116 -0,764176832 
31/12/1996 826,49 831,05 820,39 821,36 -0,00628681 -0,626708931 
29/12/1995 571,96 577,08 569,45 576,23 0,007437828 0,746555703 
30/12/1994 406,31 406,5 402,29 404,27 -0,005033443 -0,502079693 
31/12/1993 397,72 400,55 397,24 398,28 0,001407035 0,140802575 
31/12/1992 359,935 362,205 359,865 360,185 0,000694329 0,069456985 
31/12/1991 326,735 332,58 325,305 330,855 0,012530768 1,260960717 
31/12/1990 199,42 200,53 198,385 200,53 0,005550708 0,556614181 
29/12/1989 221,58 223,86 221,55 223,835 0,010125475 1,017691127 
30/12/1988 176,68 177,86 176,565 177,41 0,004123251 0,413176364 
31/12/1987 157,285 157,285 154,955 156,25 -0,006602158 -0,658041136 
31/12/1986 141,525 142,125 141,045 141,405 -0,000848266 -0,084790673 
31/12/1985 131,945 132,66 131,905 132,295 0,002649108 0,265262041 
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Riportiamo i grafici riguardanti il prezzo di chiusura il 
rendimento per i diversi anni analizzati. 
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Abbiamo, poi, analizzato i dati su base annuale, calcolando i rendimenti 
annui (come somma dei rendimenti giornalieri di ogni anno) e i 
rendimenti annui percentuali (come somma dei rendimenti giornalieri 
percentuali di ogni anno), la deviazione standard e la varianza.  
 
Data Rendimento annuo Rendimento annuo % ó2 ó 
28/12/2012 0,134731371 14,63764566 9,35415E-05 0,009671683 
30/12/2011 0,026680467 5,498238607 0,000225873 0,015029081 
31/12/2010 0,175799618 19,47710992 0,000150715 0,012276601 
31/12/2009 0,428760127 46,40614859 0,000277824 0,016668061 
31/12/2008 -0,542752167 -45,34010385 0,000705074 0,026553224 
31/12/2007 0,171184341 18,85625072 0,000138647 0,011774843 
29/12/2006 0,065688935 7,801214776 9,84661E-05 0,009923009 
30/12/2005 0,014744689 2,436087172 7,6617E-05 0,008753115 
31/12/2004 0,099270836 11,61800123 0,000134559 0,01159995 
31/12/2003 0,399610028 43,26065814 0,000259812 0,016118699 
31/12/2002 -0,471319608 -37,86040722 0,000733581 0,027084704 
31/12/2001 -0,395321148 -24,25443448 0,001234792 0,035139611 
29/12/2000 -0,459569585 -30,00552118 0,316445179 0,562534603 
31/12/1999 0,702852007 76,03382746 0,113196007 0,336446142 
31/12/1998 0,616807042 66,95532559 0,000413128 0,020325554 
31/12/1997 0,187581473 22,48713547 0,00029762 0,017251654 
31/12/1996 0,354454616 38,0186489 0,000201571 0,014197553 
29/12/1995 0,354423915 38,01285019 0,000202987 0,014247334 
30/12/1994 0,014927696 2,863359084 0,000109209 0,010450305 
31/12/1993 0,100537487 11,52180037 0,000116416 0,010789642 
31/12/1992 0,084937575 10,44614512 0,000154036 0,012411133 
31/12/1991 0,500716351 52,28092525 0,000171192 0,013084028 
31/12/1990 -0,109945312 -8,64516833 0,000185745 0,013628811 
29/12/1989 0,232445735 24,16409708 7,25201E-05 0,008515873 
30/12/1988 0,127006149 14,15306844 0,000115444 0,010744475 
31/12/1987 0,099829175 15,78643742 0,000467072 0,021611845 
31/12/1986 0,066593836 7,764464287 8,78782E-05 0,009374339 
31/12/1985 0,165286187 16,76095627 6,77897E-05 0,008233452 
 
 L’obiettivo perseguito sta nel confrontare l’andamento del 
valore dell’attività finanziaria simulato attraverso la mappa 
logistica con i dati che emergono dalla serie storica dell’attività 
finanziaria in coerenza con i tempi di rilevamento. 
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Per fare questo si sono svolte diverse elaborazioni, la 
prima considera i diversi anni come a sé stanti e quindi riparte 
ogni anno senza considerare valori ottenuti negli anni precedenti 
come base di partenza. Ma considerando solo l’evoluzione che la 
mappa logistica offre prendendo come valore di partenza i dati 
relativi al primo giorno di quell’anno e trovando il valore alla fine 
di quell’anno. Inoltre la determinazione della capacità portante si 
è usato, con riguardo ai diversi anni, il price earnings dell’indice, 
il rapporto 
 λm/2*varianza dell’indice 
Il valore così ottenuto viene moltiplicato per il rendimento 
dell’indice per quell’anno, dato dal prodotto fra il tasso di 
rendimento giornaliero annualizzato ed il prezzo dell’indice 
dell’anno campione. Riportiamo i risultati ottenuti: 
 
 
Come si può vedere dal grafico, seguendo questa prima 
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procedura il risultato è che in tutti gli anni, tranne nel 1999, la 
mappa logistica ottiene risultati simili all’andamento di mercato, 
mentre rileva qualcosa di anomalo nell’anno 1999, anno appunto 
in cui si espande la bolla speculativa. 
La seconda elaborazione considera i diversi anni come 
un’unica analisi quindi parte ogni anno assumendo i valori 
ottenuti negli anni precedenti come base di partenza. Si studia 
l’evoluzione che la mappa logistica offre prendendo come valore 
di partenza i dati relativi al primo giorno del primo anno e si 
determina il valore alla fine dell’ultimo anno. Inoltre per la 
determinazione della capacità portante si è usato, con riguardo 
ai diversi anni, il price earnings dell’indice, e cioè il rapporto 
1/Rm-Rf  
 
Il valore così ottenuto viene moltiplicato per il rendimento 
dell’indice per quell’anno, dato dal prodotto fra il tasso di 
rendimento giornaliero annualizzato ed il prezzo dell’indice 
dell’anno campione. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Riportiamo i risultati ottenuti: 
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Come si può vedere dal grafico, seguendo questa seconda 
procedura il risultato cui perveniamo è che in tutti gli anni, la 
mappa logistica ottiene risultati simili all’andamento di mercato. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Abbiamo poi eseguito questa seconda elaborazione anche 
utilizzando il programma ideato dal professor Bischi, ottenendo i 
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seguenti risultati: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
La terza elaborazione considera i diversi anni come 
un’unica analisi e quindi ogni anno assume i valori ottenuti negli 
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anni precedenti quale base di partenza. Si segue quindi 
l’evoluzione che la mappa logistica offre prendendo quale valore 
di partenza i dati relativi al primo giorno del primo anno e 
trovando il valore alla fine dell’ultimo anno. Si costruiscono con 
riguardo alla serie degli anni studiati i rapporti Pn/Pn+1 e li si 
collega ai valori assoluti dell’indice per operare una regressione 
lineare che evidenzi la capacità portante: y dato dai rapporti; x 
dato dai prezzi 
Infatti trovata la retta di regressione la capacità portante è 
data dal rapporto (1-intercetta)/coefficiente angolare e cioè  
(1-q)/m 
Il valore così ottenuto esprime un assetto credibile, nel 
breve termine della capacità portante e cioè del VCR. 
 
Riportiamo i risultati ottenuti: 
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Come si può vedere dal grafico, seguendo questa seconda 
procedura il risultato cui si perviene è che, in tutti gli anni, la 
mappa logistica ottiene risultati simili all’andamento di mercato, 
e nel 1999-2000, anno della bolla l’andamento ottenuto è molto 
amplificato. 
 
166 
 
CONCLUSIONI 
 
ll modello di Verhulst: la crescita logistica 
applicata ai mercati finanziari 
 
Il modello malthusiano, a cui quello di Verhulst si ispira, 
implica, nel caso di un tasso di crescita positivo, uno sviluppo 
esponenziale della grandezza studiata e ciò comporta una 
perdita di credibilità delle predizioni. Con il modello di Verhulst 
viene chiamata in causa una fenomenologia complessa, 
denominata competizione intraspecifica, secondo cui la 
grandezza studiata subisce una trasformazione delle proprie 
condizioni.  
Sappiamo che il modello logistico è approssimato da 
quello malthusiano quando la capitalizzazione è lontana dalla 
capacità portante VCR. Se Pn < VCR accade che il tasso di 
crescita per un mercato finanziario secondo il modello logistico 
è circa il medesimo di quello malthusiano.  
Non appena la capitalizzazione superi un certo livello, si 
riduce l’utilità dell’investimento e tale circostanza tende a 
frenare, se non ad arrestare la crescita. 
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Attraverso lo studio della funzione logistica applicata ai mercati 
finanziari si giunge a conclusioni generali che permettono di definire 
le dinamiche di un’attività finanziaria, di un portafoglio, di un indice 
di borsa in funzione di r. 
 
Al variare del parametro r, si osservano i seguenti 
comportamenti: 
• con r compreso tra 0 e 1, l’investimento cesserà, 
indipendentemente dal valore iniziale della 
capitalizzazione; 
• con r compreso tra 1 e 2 la capitalizzazione si 
stabilizzerà sul valore  , indipendentemente dal 
valore iniziale dell’investimento; 
• con r compreso tra 2 e 3, la capitalizzazione andrà 
comunque a stabilizzarsi al valore  , ma prima 
oscillerà intorno a quel valore per un certo tempo. Il 
tasso di convergenza sarà lineare, tranne che per r=3, 
valore per il quale è drammaticamente lento, meno 
lineare; 
• con r compreso tra 3 e  (approssimativamente 
3.45), la capitalizzazione potrà oscillare per sempre tra 
due valori dipendenti da r; 
• con r compreso tra ~3,45 e ~3,54, la capitalizzazione 
potrà oscillare per sempre tra 4 valori; 
• con r leggermente superiore di 3,54, la 
capitalizzazione oscillerà tra 8 valori, poi 16 poi 32, 
etc. Le lunghezze degli intervalli di parametro che 
rendono lo stesso numero di oscillazioni diminuiscono 
velocemente; il rapporto fra le lunghezze di due 
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intervalli successivi della biforcazione si avvicina al 
Costante del Feigenbaum δ = 4.669. Questo 
comportamento è un esempio di cascata periodo- 
raddoppiantesi. 
• con r approssimativamente 3,57 avverrà l'insorgenza 
del caos, all'estremità della cascata periodo- 
raddoppiantesi. Si possono non vedere più alcune 
oscillazioni. Variazioni minime nella capitalizzazione 
iniziale conducono a risultati differenti nel tempo, 
caratteristica questa tipica della presenza di caos. 
• la maggior parte dei valori oltre 3,57 esibiranno un 
comportamento caotico, ma sono ancora determinati 
valori isolati di r che sembrano mostrare un 
comportamento non-caotico; questi in generale 
vengono denominati isole di stabilità. Ad esempio, per 
  (approssimativamente 3.83) ci sarà un raggio 
di valori r che mostrano oscillazioni fra 3 valori e, per 
valori un po’ più alti di r, fra 6 valori, poi 12 etc. 
Esistono, inoltre, altri range che causano oscillazioni 
tra 5 valori etc... 
• per valori di r più vicini a 4 le orbite diventeranno 
sempre più caotiche; 
• per r > 4, la maggior parte delle traiettorie 
abbandonano l’intervallo verticale [0, 1]. 
Questa relativa semplicità della mappa logistica fornisce un 
eccellente punto di partenza per alcune considerazioni sul 
comportamento del mercato finanziario legate al fenomeno della bolla 
speculativa. Emerge un contesto in cui quando la capitalizzazione è 
limitata, gli effetti della competizione intraspecifica sono assenti e il 
tasso di crescita sviluppa le sue potenzialità senza ostacoli. Ma in 
seguito, per effetto della competizione intraspecifica, crescendo il 
169 
 
rischio, riducendosi l’utilità degli investimenti, quel tasso di crescita 
diminuisce all’aumentare del valore della capitalizzazione e quando 
questa sia molto alta dovrà addirittura diventare negativo. Può talora 
riscontrarsi un andamento altalenante del livello dell’indice, 
caratterizzato da un tasso di accrescimento massimo in presenza una 
densità di capitale intermedia tra la minima e la massima. Ciò significa 
che pur evidenziandosi gli effetti della competizione intraspecifica, 
l’aumento della capitalizzazione coesiste temporaneamente con un 
aumento del tasso di accrescimento. L’accrescimento di 
capitalizzazione e soprattutto del volume delle contrattazioni alimenta 
in questi casi un processo di riduzione del rischio, anziché un suo 
aumento: in un certo senso si verifica un fenomeno parallelo a quello 
di diversificazione del rischio. Il fenomeno in discorso è più frequente 
nei mercati ad efficienza debole e con negoziazioni discontinue. Ma a 
parte ciò, in generale, la crescita logistica suppone che l’evoluzione si 
arresti quando si raggiunge la massima densità di capitalizzazione 
sostenibile la quale esprime una condizione di equilibrio del mercato. 
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